“十 三 五 ”普通 高 等 教育 未 科 规划 教材 

5 高 等 院 校 经 济 管理 类 专业 “互联 网 +” 创 新 规划 教材 | 
, 己 如 人 IT 一 -起 - | 

要 | 

<> | 
尖 Ne 4 | 


名 联网 


金 | 融 | 学 | 系 | 列 
| 


SSSSSSSSRA 











金融 学 基础 与 实 


Basic and Practice of Finance 





PEKING UNIVERSITY PRESS 


罗 北京 淡 汐 出 版 社 


说 明 


本 书 版 权 属于 北京 大 学 出 版 社 有 限 公司 。 版 权 所 有 ， 侵 
权 必 完 。 

本 书 电子 版 仅 提 供给 高 校 任课 教师 使 用 ， 如 有 任课 教师 
需要 本 书 课 件 或 其 他 相关 教学 资料 ， 请 联系 北京 大 学 出 版 社 
客服 ， 微 信 手 机 同 号 : 15600139606， 扫 下 面 二 维 码 可 直接 
联系 。 

由 于 教材 版 权 所 限 ， 仅 限 任 课 教 师 索取 ， 谢 谢 ! 





“十 三 五 ”普通 高 
高 等 院 校 经 济 管理 





等 教育 本 科 规划 教材 
类 专业 “互联 网 +” 创 新 规划 教材 





金融 学 基础 与 实务 


主 编 战 玉 锋 


国外 亲 兴 靖 出 版 社 


PEKING UNIVERSITY PRESS 


内 容 简 介 


本 书 全 面 、 系 统 地 阐述 了 货币 信用 、 金 融 市 场 、 金 融 中 介 、 金 融 危 机 与 金融 监管 、 国 际 金融 体系 等 基 
本 理论 和 知识 , 注重 对 基本 概念 、 基 本 原理 和 基础 知识 的 理解 与 把 握 , 以 及 对 金融 学 理论 和 实践 的 最 新 发 
展 情况 的 介绍 与 分 析 。 全 书 共 分 为 4 篇 12 章 ， 各 章 配 有 阅读 材料 、 阅 读 案例 、 理 财 小 窗 门 、 本 章 小 结 和 
练习 题 等 内 容 。 本 书 通过 案例 和 数据 把 金融 学 理论 与 金融 学 实践 有 机 结合 起 来 ， 有 助 于 学 生 对 金融 学 基本 
理论 的 全 面 理解 和 深刻 认识 , 同时 帮助 学 生 认识 和 掌握 市 场 经 济 条 件 下 货币 金融 运行 的 规律 。 本 书 着 重 培 
养 学 生 运用 相关 金融 学 理论 知识 观察 、 分 析 和 解决 我 国 金融 改革 与 发 展 过 程 中 的 现实 问题 的 能 力 , 以 便 为 
进一步 学 习 其 他 专业 课程 打下 比较 坚实 的 基础 。 

本 书 既 可 作为 普通 高 等 学 校 金 融 学 、 金 融 工程 、 工 商 管理 、 会 计 学 等 专业 的 教材 ， 也 可 供 想 了 解 和 掌 
握 金融 知识 的 广大 金融 爱好 者 选用 。 


















































图 书 在 版 编目 (CIP) 数 据 和 
金融 学 基础 与 实务 / 战 玉 锋 主编 . 一 北京 : 北京 大 学 出 版 社 ， Si 

( 高 等 院 校 经 济 管理 类 专业 “互联 网 +” 创 新 规划 教 杨 ) 

ISBN 978-7-301-28753-8 


VS 
SS- 
1. OD 会 工 ，@ 战 …。 且 ，@ 爹 融 学 高 峙 学校 教材 “NGDF830 


版 本 图 书馆 CIP 数据 核 字 ( 人 220136 号 














中 | 


图 











> 











书 ”名 金融 学 其 与 1 x WX 
ey 六 SHIWU wT 

著作 责任 者 。 战 玉 儿 “主编 和 NS 

策划 编辑 。” 王 蚁 敌人 一 多 

责任 编辑 San 刘 而 P 

数字 编辑 。 陈 颖 蜂 


标准 书号 ISBN 978-7-301-28753-8 

出 版 发 行 北京 大 学 出 版 社 

地 址 北京 市 海淀 区 成 府 路 205 号 100871 

网 址 http://www. pup. cn 新 浪 微 博 : @ 北 京 大 学 出 版 社 
电子 信箱 pup_6@163. com 

电 话 邮购 部 62752015 发行 部 62750672 编辑 部 62750667 





经 销 者 新 华 书店 
787 毫米 X1092 毫米 16 开 本 19 印张 ”446 干 字 
2017 年 9 月 第 1 版 ”2017 年 9 月 第 1 次 印刷 

定 价 45.00 元 

未 经 许可 ， 不 得 以 任何 方式 复制 或 抄袭 本 书 之 部 分 或 全 部 内 容 。 

版 权 所 有 ， 侵 权 必 守 

举报 电话 : 010-62752024 ”电子 信箱 : fd@pup. pku. edu. cn 

图 书 如 有 印 装 质 量 问 题 ， 请 与 出 版 部 联系 ， 电 话 : 010-62756370 








目 录 





































































































第 1 篇 。 基 本 范畴 2.4 ”信用 的 形式 36 
第 1 章 货币 与 货币 制度 .3 2 商业 信用 
2.4.2 银行 信用 
1.1 货币 的 含义 .… .4 2.4.3 ”国家 信用 
机 | 日 党 生活 中 的 货币 -4 2.4.4 消费 信用 
1.1.2 ”经济 学 中 的 货币 2.45 a 
1.2 货币 的 起 源 与 职能 .6 出 信用 
1.2.1 货币 的 产生 .6 25 < 经 济 的 社会 征 信 体 系 
1.2.2 货币 的 形 建立 社会 征 信 体 系 的 必要 必 
1.2.3 货币 的 职能 -ll KC 2.5.2 我 国 社会 征 信 体 系 建设 的 
1.3 ”货币 的 定义 与 计量 
1.3.1 货币 的 定义 \ 
1.3.2 货币 的 计量 练习 题 .。 
1.4 ”货币 制度 ... 
1.4.1 货币 制度 的 内 kde 第 3 er 
构成 要 i 利息。 
1.4.2 ”中国 现行 19c Ng ” 3.1.1 利息 的 含义 . 
1.5 ”国际 货币 体系 | a 3.1.2 利息 的 本 质 . 
ee ee 21 3.1.3 “收益 的 资本 化 . 
1.5.2 “国际 货币 体系 的 演变 .. 22 3.2 利率 及 其 种 类 
本 章 小 24 3.2.1 利率 的 定义 及 其 表示 方 
练习 题 25 3.2.2 ”利率 的 种 类 
3.3 利息 的 计算 ……- 
各 2 征 信 ee 3.3.1 单 利和 复 利 . 
2.1 “信用 及 其 与 货币 的 联系 3.3.2 现 值 、 终 值 及 其 应 用 
2.1.1 “信用 的 本 质 .… 3.3.3 ”到 期 收益 率 . 
2.1.2 ”信用 的 产生 和 发 展 . 3.4 利率 的 决定 及 影响 因 
2.1.3 ”信用 与 金融 .……… 3.4.1 利率 决定 理论 . 
2.2 高 利 贷 3.4.2 ”影响 利率 的 主要 
2.2.1 高利 贷 信 用 的 特 3.5 ”利率 的 风险 结构 与 期 限 结构 
2.2.2 高利贷 信用 的 作用 . 3.5.1 ”利率 的 风险 结构 .. 
2.3 ”信用 活动 的 基础 ………… 3.5.2 ”利率 的 期 限 结构 .. 
2.3.1 “信用 经 济 ……… 本 章 小 结 
2.3.2 “信用 关系 中 的 主体 . 








练习 题 .. 





4.1 金融 概述 OR | 








4.1.1 金融 的 含义 第 6 章 金融 中 介 和 概述. 140 
412 金融 的 特征 6.1 金融 中 介 的 概念 及 其 主要 类 型 .….…. 141 





4.2 金融 范畴 的 形成 与 发 展 . ee 
4.3 ”金融 在 现代 经 济 中 的 地 位 和 作用 .…… 
i 





6.1.1 金融 中 介 的 概念 
6.1.2 金融 中 介 的 主要 类 型 


141 
142 
















































































人 6.2 西方 国家 的 金融 中 介 体系 143 

练习 题 … ee 3 6.2.1 银行 体系 .. 143 

第 2 简 金融 市 场 与 金融 中 介 6.2.2， 非 银行 金融 中 介 体系 144 

第 5 章 “金融 市 场 ， 87 3 pa ee 0 

EAN 中 介 体 系 的 演变 .… 147 

5.1 金融 市 场 概述 .ee 89 我 国 现行 的 金融 中 介 体系 149 

5.1.1 金融 市 场 的 定义 及 其 Pa 人 .161 
构成 要 素 ji 国际 金融 机 构 的 形成 与 

5.1.2 金融 市 场 的 分 类 . 沉 展 -cr 161 

5.1.3 ”金融 市 场 的 功能 . 国际 清算 银行 … 161 

5 和 人 国际 货币 基金 组 织 162 

5.2.1 货币 市 场 性 界 银行 集团 .… 163 

5.2.2 货币 又 域 性 国际 金融 机 构 164 

5.3 ”资本 市 场 … wd 167 

had 资本 市 示 i 101 下 167 


5.3.2 .股票 市 场 < 


Se 思 
5.4 ”金融 衍生 工具 市 场 …………… 


5.4.1 金融 往生 工具 的 发 展 .… 
5.4.2 ”金融 远 期 市 
5.4.3 ”金融 期 货 市 


-02 
“~ 第 7 塞 商业 银行 Sr 169 


7.1 商 y 
7.1.1 “商业 银行 的 性 质 与 职能 
7.1.2 ”商业 银行 的 一 般 原 则 …. 
7.1.3 商业 各 生 的 组 织 制 度 








170 
170 
173 
175 

























































































5.4.4 ”金融 期 权 市 场 7.2 商 4 177 
5.4.5 金融 互 换 市 Tl 商业 银行 的 一 般 业 务 范围 …. 177 
5.5 证券 投资 基金 ….… 7.2.2 中国 商业 银行 的 业务 范围 … 178 
5.5.1 证 券 投 资 基金 的 概念 与 7.2.3 ”商业 银行 存款 业务 规则 
区 村 va 7.2.4 ”商业 银行 贷款 业务 规则 184 
5.5.2 证券 投资 基金 与 股票 、 7.3 ”商业 银行 存款 货币 的 创造 ………………… 185 
银行 储蓄 存款 的 差别 .. 7.3.1 现代 金融 体制 下 的 存款 货币 
5.5.3 ”证 券 投 资 基金 的 分 类 .. 创造 对 和 185 





5.6 ”外 汇市 场 与 黄金 市 场 . 7.3.2 ”派生 存款 乘 数 的 修正 
5.6.1 外 汇市 场 .… » 7.4 网 络 银行 … 
5 市 aaaaaaa1gk 7.4.1 网 络 银行 的 概念 及 其 特征 a 








190 





本 章 小 结 
练习 题 … 


第 8 章 


8.1 


8.2 


8.3 







第 9 章 


9.1 


92 


9.3 


7.4.2 网络 银行 发 展 中 面临 的 
问题 








中 央 银 行 


中 央 银 行 概述 .… ed 
8.1.1 建立 中 央 银 行 的 必要 性 

8.1.2 中央 银行 的 产生 和 发 展 
8.1.3 中央 银行 制度 的 类 型 . 
中 央 银行 的 性 质 及 职能 . 
8.2.1 ”中央 银行 的 性 质 . 
8.2.2 中央 银行 的 职能 . 
中 国人 民 银 行 … 
8.3.1 中 国人 民 银 行 的 性 质 、 职能 与 

















第 3 篇 Ue 
RP 供给 
货币 备 求 .人 
DA 求 及 其 决定 因素 …… 
9.1.2 ”货币 需求 理论 的 研究 思路 .…. 215 
货币 供给 . i 
9.2.1 货币 供给 与 ;货币 供给 量 et 216 
9.2.2 ”中 央 银 行 对 货币 供给 的 
Ee a 
9.2.3 人 对 人 从 的 
货币 供求 均衡 … 
9.3.1 ”货币 均衡 原理 . 
9.3.2 ”货币 均衡 的 调节 























第 10 章 


10.1 


货币 政策 及 其 目标 .pe 228 














205, Ny 
Ss 


i 





10.1.1 货币 政策 的 定义 、 特 征 及 其 
肉 共 os 228 











10.1.2 ”货币 政策 的 目标 230 
10.2 ”货币 政策 工具 .ee 236 
10.2.1 一 般 性 货币 政策 工具 .…… 236 
10.2.2 ”选择 性 货币 政策 工具 ……- 241 
10.2.3 ”其 他 货币 政策 工具 .……… 242 


10.3 ”货币 政策 的 传导 机 制 与 效果 分 析 … 244 
10.3.1 货币 政策 的 传导 机 制 


10.3.2 ”货币 政策 的 效果 分 析 
X 






ws ee 





第 Sa 和 _ 254 


通货 膨胀 及 其 度量 .es 255 
11.1.1 通货 膨胀 的 含义 及 其 








11.1.2 通货 膨胀 的 度 
2 总 W 民 的 社 会 会 经 济 效 扩 
























2 通货 膨胀 的 产 出 效应 .…… 259 
11.2.2 通货 膨胀 与 菲利普 斯 

曲线 ………… 
11.2.3 ”强制 储蓄 效应 
1124 收入 分 配 效应 .sa 262 
11.2.5 恶性 通货 膨胀 与 

经 济 社会 危机 .. 

11.3 通货 膨胀 的 成 因 及 其 治理 263 

11.3.1 通货 膨胀 的 成 因 263 
11.3.2 通货 膨胀 的 治理 267 








二 相约 ee 
练习 题 .…- 


第 4 篇 金融 机 与 金融 蜂 管 





第 12 章 金融 危机 与 金融 监管 …………275 


12.1 





12.1.2 ”西方 的 金融 危机 理论 
12.1.3 ”金融 危机 的 防范 措施 





Ss es 


12.2 金融 监管 . .283 2 保险 业 鸭 入 miniris 290 
12.2.1 金融 监管 概述 . .283 本 章 小 结 .… 
12.2.2 银行 业 监管 1 练习 题 
12.2.3 证券 业 监管 ..… 参考 文献 …. 















从 
< “ 


货币 与 货币 制度 









a A 
转学 村 NE XT 

通过 本 章 的 学 习 人 了 敌 货 币 的 产生 和 发 展 ,了 了 蔬 国 除 贫 和 体系 的 合 义 及 其 演变 过 程 ， 掌 所 货币 的 定义 、 
货币 的 职能 、 货 永基 度 的 欧 成 要 素 ， 理 解 货币 层次 划 耸 的 目的 、 依 据 和 方法 ， 理 解 中 国 的 货币 制度 的 主要 
内 容 ， 六 > 


荐 未 章 引言 


在 人 类 历史 长 河中 ， 货 币 已 经 有 五 千 多 年 的 历史 .日常 生活 中 ， 人 们 每 天 都 与 货币 打交道 ， 人 们 吃 、 
穿 、 住 、 用 所 需要 的 各 种 商品 都 需要 货币 购买 ， 同 时 人 们 享受 的 各 种 服务 也 要 支付 货币 。 货币 已 成 为 人 们 
每 时 每 刻 都 不 可 或 缺 的 东西 ， 然 而 并 不 是 每 个 人 都 能 真正 认识 货币 . 马克思 曾 引用 当时 英国 议员 格 莱 斯 顿 
的 话说 : “ 受 恋 爱 愚弄 的 人 ， 其 至 还 没有 因 钻 研 货币 本 质 而 受 轴 和 弄 的 人 多 .” 萨 缪 尔 森 在 其 名 著 《 经 济 学 》 
有 关 货 币 的 章节 中 ， 引 用 了 金 。 哈 伯 特 的 一 句 名 言 : “在 一 万 人 中 只 有 一 人 懂得 通货 问题 ， 而 我 们 每 天 都 
碰 到 它 .” 由 此 看 来 ， 货 币 白 似 简单 ， 实 际 上 却 极其 复杂 。 只 有 深刻 了 解 了 货币 ， 才 能 够 在 此 基础 上 理解 
当今 世界 的 经 济 发 展 .本 章 将 揭 开 货币 神秘 的 面纱 . 
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货币 的 含义 


货币 的 起 源 与 职能 


货币 的 定义 与 计量 






日 常生 活 中 的 货币 








经 济 学 中 的 货币 





货币 的 产生 


货币 的 形态 





货币 的 职能 仿 、 


货币 制度 的 内 涵 及 其 构成 要 素 





记 半 国际 货币 体系 概述 


-| 国际 货币 体系 的 演变 





中 国 现行 的 货币 制度 


emp | 
EE | 
mm | 


、<C| 次 帮 的 计量 





货币 或 金钱 汪 闪 类 生活 中 的 重要 因素 ,其 历 史 几 乎 与 人 类 文明 本 身 一 样 悠久 。 人 们 对 
它 的 评价 一 直 是 众说 纷 经 、 黄 囊 一 是 。 那 些 信奉 金钱 拜 物 教 的 人 把 金钱 当成 了 权力 、 幸 福 
和 真理 的 源泉 。 而 一 些 道德 家 则 把 金钱 视 为 万 恶 之 源 。 我们 中 国人 大 多 持 中 庸 之 道 ,“ 钱 不 


是 万 能 的 ， 没 有 钱 却 是 万 万 不 能 的 ”似乎 更 适合 常人 的 感受 。 要 将 关于 货币 的 话题 说 清道 
明 绝 非 易 事 ， 因 为 这 涉及 人 类 知识 和 智慧 的 许多 领域 。 我 们 要 做 的 了 
































[ 作 ， 只 是 用 经 济 学 这 


一 系统 性 的 理论 知识 对 货币 现象 进行 研究 和 解释 。 只 有 深刻 了 解 了 货币 ， 才 能 够 在 此 基础 


上 理解 当今 世界 的 经 济 发 


lall 





al 


日 常生 活 中 的 货币 


展 。 本 章 将 揭 开 货 币 神秘 的 面纱 。 


货币 的 含义 


在 现代 经 济 社会 生活 中 ,“ 钱 ”无 时 不 在 、 无 处 不 在 ， 人 们 几乎 天 天 与 “ 钱 ” 打 交道 。 














无 论 家 庭 、 企 业 、 





上 家 都 要 











货币 ( 钱 ) 购 买 商品 和 支付 劳务 费 
得 货币 报酬 。 如 果 没 有 货币 ,社会 商品 便 不 能 实现 等 价 交 换 ， 社 会 经 济 不 能 得 以 J 

















或 制造 商品 和 提供 劳务 获 


E 常 运转 ， 


丰 和 so 信人、 


国家 就 会 失去 存在 的 条 件 ， 整 个 社会 秩序 将 会 一 片 混乱 。 

但 对 于 不 同 的 人 来 说 ， 货 币 意 味 着 不 同 的 东西 。 在 日 常生 活 中 ， 货 币 的 一 个 替代 词 是 
“ 钱 ”。 人 们 经 常用 到 或 者 听 到 如 下 说 法 :“ 这 个 你 要 多 少 钱 (money)”“ 你 一 年 赚 多 少 钱 
(money)”“ 他 们 家 很 有 钱 (money)”。 

显然 ， 上 述 三 种 “money” 说 法 的 意思 并 不 相同 。 第 一 种 说 法 是 指 价格 (price)， 第 二 种 
说 法 是 指 收入 (income)， 第 三 种 说 法 是 指 财富 (wealtb) 。 


1.1.2 “经济 学 中 的 货币 


人 们 在 日 常生 活 中 对 货币 的 认识 与 经 济 学 对 货币 的 解释 存在 较 大 差异 。 对 于 经 济 学 
来 说 ， 货 币 有 特定 的 含义 。 


1， 通 货 与 货币 2 


et 币 定义 ， 因 而 是 货币 的 一 
种 。 人 在 生活 中 谈 到 的 货币 大 多 就 是 指 通 货 。 然 而 ， 用 儿 币 仅仅 定义 为 通货 ， 对 于 经 济 学 
家 来 说 则 过 于 狭窄 了 。 在 中 国 ， 由 于 目前 支票 3 普通 家 庭 ， 人 们 日 常生 活 中 的 商 
品 交易 主要 是 以 现金 为 媒介 来 完成 的 。 人 们 总 副食 品 、 买 日 用 品 、 交 房 豚 、 交 水 电费 一 般 
都 用 现金 ， 就 连 买 耐用 消费 品 ， 大 多 用 角 as 因此 老百姓 头脑 中 货币 的 概念 通常 就 
是 通货 ( 现 合 )， 但 实际 上 对 组 织 米 说， 支票 在 购买 付款 时 也 是 被 接受 的 ， 因 此 支票 
户 上 的 存款 也 被 看 成 货币 ， 基 至 旅行 秋 票 之 关节 对方 人 转轴 
或 支票 存款 ， 有 时 也 用 炎 训 符 到 有 效 地 发 挥 仙台 所 以 我 们 常常 也 称 之 为 货币 。 
可 见 货币 的 范围 大 大 超过 泊 货 的 概念 ; 


2， 收 入 与 货 和 和 人 一 *y 


和 人们 也 也 规 汶 用药 币 一 词 指 代 经 济 学 家 所 说 的 收入 。 党 常 听 到 人 们 这 样 说 :“ 他 有 一 份 好 工 
作 ， 能 交大 笔 的 ”在 这 里 ， 货 币 一 词 被 当 作 收入 来 使 用 。 但 应 注意 的 是 ， 虽 然 收 入 是 有 
货币 来 表示 的 ， 但 是 收入 和 货币 却 是 完全 不 同 的 两 个 概念 。 收 入 是 一 个 流量 ， 而 货币 则 是 
一 个 存量 。 流 量 是 指 在 一 段 时 间 内 所 发 生 的 量 ， 比 如 ， 我 们 的 月 收入 就 是 一 个 流量 ， 我 信 
国家 的 国民 生产 总 值 也 是 一 个 流量 。 讲 流量 一 定 要 讲 明 时 间 的 长 短 ， 如 果 人 家 问 老 张 “你 
挣 多 少 钱 ”， 老 张 回答 “10 000 元 ”， 你 说 是 多 还 是 少 呢 ? 如 果 老 张 指 月 收入 ， 那 是 多 的 ， 
但 如 果 是 指 年 收入 ， 那 是 少 的 。 存 量 是 指 在 一 个 时 点 上 的 数量 ， 比 如 老 张 在 2016 年 底 有 
100 万 元 存款 ， 这 是 在 一 个 时 点 上 的 数量 ， 是 多 是 少 是 完全 清楚 的 。 可 见 ， 在 经 济 学 家 的 
头脑 里 ， 货 币 与 收入 是 两 个 不 同 的 概念 。 

3， 财富 与 货币 

在 日 常生 活 中 ， 货 币 一 词 也 常常 被 用 作 财 富 的 同义词 。 比 如 ， 人 们 在 衡量 一 个 人 的 见 
定时 ， 首 先 想到 的 是 他 的 银行 存款 有 多 少 ， 人 股票 、 债 券 以 及 
动产 的 价值 等 。 在 这 里 ， 货 币 与 财富 完全 属于 同一 种 意思 。 但 是 ， 通货 作为 货币 的 定义 
围 虽然 过 于 狭 窗 ， 而 把 货币 定义 为 财富 ， a 所 以 ， 经 济 学 家 们 把 
交易 的 各 种 形式 的 货币 ， 同 作为 价值 储藏 的 各 项 财产 总 和 的 财富 进行 了 区 分 。 在 两 者 的 
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系 上 ， 财 富 不 仅 包括 通货 、 存 款 、 信 用 卡 等 货币 ， 而 且 包 括 诸 如 股票 、 债 券 以 及 能 够 代表 
所 有 权 的 各 种 金融 资产 和 实物 资产 。 可 见 货币 的 概念 远 小 于 财富 的 范围 。 

其 实 ， 要 准确 理解 经 济 学 中 货币 的 定义 ， 不 仅 要 比较 日 常生 活 中 的 货币 与 经 济 学 中 的 
货币 ， 更 要 追溯 货币 的 起 源 。 

















1.2 ”货币 的 起 源 与 职能 


1.2.1 货币 的 产生 
1， 货 币 起 源 于 社会 分 工 和 商品 交换 


ee 它 起 源 于 社会 分 工 和 商品 交换 。 社会 分 工 使 人 们 根据 自己 的 优 
势 生产 单一 产品 ， 而 人 们 生产 和 生活 的 需求 又 是 多 样 性 的 5 -在 私有 制度 下 ， 解决 生产 单一 
化 和 需求 多 六 性 矛盾 的 最 好 手段 就 是 交换 ， 因此 社会 分 工 和 私有 制 促成 了 商品 生产 和 商品 
交换 的 发 展 。 在 商品 生产 和 交换 的 漫长 发 展 过 程 中 A 中 自然 分 离 出 来 的 一 般 等 价 物 
就 是 货币 。 

马克 思 第 一 个 用 完整 的 劳 - 动 价值 论 插 示 记 盘 市 才 生 过 程 的 本 质 巴 盾 。 他 认为 商品 是 使 
用 价值 和 价值 矛盾 的 统一 体 ，- -个 商品 生产 者 要 么 拥有 商品 的 价值 ， 襄公 拥有 大 使用 价 但 
两 者 相互 依存 又 互 为 条 件 的 关系 必然 导 到 交 换 过 程 的 存在 ~- 使 商品 内 部 矛盾 转化 为 商品 
换 过 程 中 的 矛盾 。 商品 生产 者 出 售 商品 的 使 用 价值 获得 入 福 的 交换 过 和 使 每 个 商品 生产 
者 的 私人 劳动 转化 为 社会 劳动 ,交换 过 程 就 是 :商品 使 用 价值 和 价值 矛盾 的 转换 过 程 。 这 二 
过 程 通过 价值 形式 的 演变 表现 出 来 ， 并 由 此 导出 在 商 襄 经 济 条 件 下 货币 产生 的 客观 必然 性 。 

ee 产生 。 他 们 认为 世界 各 地 的 交换 都 经 
历 了 物 物 交 换 和 化 市 交换 两 个 发 展 阶段 。 

2 物 物 交 秩 的 缺陷 

在 人 类 的 早期 社会 ， 原 始 经 济 的 交易 方式 是 物 物 交 换 (barter)。 在 古 埃及 的 壁画 中 可 以 
看 到 物 物 交换 的 情景 有 用 瓦 钠 换 鱼 的 ， 有 用 一 捆 欧 换 一 把 扇子 的 。 中 国 古书 中 有 这 样 的 
记载 : 神农 氏 的 时 候 ,“ 上 日 中 为 市 ， 致 天 下 之 民 ， 聚 天 下 之 货 ， 交 易 而 退 ， 各 得 其 所 。” 但 
是 ， 物 物 交 换 这 种 交易 方式 至 少 存 在 三 个 缺陷 ， 如 表 1-1 所 示 。 


表 1-1 物 物 交换 的 缺陷 


具体 内 容 

难以 达成 交换 双方 愿望 的 | 物 物 交换 要 求 双方 必须 都 有 对 方 所 需要 的 商品 ， 否 则 ， 交 换 就 无 法 进行 
= 壮 这 样 ， 使 得 交换 的 系列 不 断 延 长 

商品 交换 的 比价 随 着 交换 系列 的 延伸 而 不 断 增 加 ， 有 n 种 商品 参与 交换 就 会 
有 nn 个 价格 比率 ， 如 此 之 多 的 商品 比价 ， 必 然 出 现 混乱 ， 从 而 加 大 交换 难度 
物 物 交换 必须 在 同一 时 间 完 成 ， 这 就 无 法 实现 过 去 的 商品 同 将 来 的 商品 进 
行 交换 ， 无 法 将 现在 拥有 的 购买 力 转移 到 将 来 使 用 ， 更 无 法 进行 将 来 的 投 
资 与 交换 

































































交换 比价 多 而 且 混 乱 





没有 普遍 接受 的 价值 储存 
手段 


> as ras = 


移 物 交换 存在 的 缺陷 ， 使 得 其 交易 成 本 不 断 上 升 。 这 种 交易 成 本 的 上 升 表 现在 
三 个 方面 : 一 是 人 们 为 了 寻找 交易 对 象 而 不 断 发 生 的 搜寻 成 本 上 升 ， 二 是 将 资源 
于 迁 回 交 易 过 程 时 所 失去 的 其 他 方面 投资 收益 的 机 会 成 本 上 升 ， 三 是 进行 交换 时 所 
发 生 的 直接 成 本 上 升 。 这 样 ， 就 给 货币 的 出 现 和 发 展 留 下 了 空间 。 

3， 货币 交换 的 优势 

人 们 在 交换 实践 中 慢 慢 寻找 ， 终 于 找到 了 克服 这 些 缺 陷 的 办 法 ， 这 个 办 法 就 是 
使 用 充当 一 般 等 价 物 的 商品 ， 即 货币 。 与 物 物 交换 相 比 较 ， 货 币 交 换 具有 的 优势 如 
表 1-2 所 示 。 
























































表 1-2 货币 交换 的 优势 E 
具体 内 容 r KN 

通过 货币 ， 紫色 所 有 的 商 局 世芳 灾 执教 半 罗 。 与 卖 ， 这 就 大 大 降低 
了 交易 成 本 

通过 货币 ， 能 够 使 商品 TREE 进行 ， 从 而 解决 了 持 有 一 种 商 
品 来 等 待 另 一 种 商品 的 不 济 和 仿效 率 问 是 
在 货币 的 基础 上 ， 孕 育 了 rp 逐渐 分 离 出 了 金融 业 。 

显然 ， 货 币 的 出 现 ， 推动 隆 业 化 分 工 、 市 场 经 济 、 金 融 中 介 等 现代 经 济 
、 


优势 
简化 了 交换 方式 


提供 了 交换 效率 






商定 了 经 济 结构 演 
变 的 基础 





品 ， 或 者 反 向 交换 ， 这 样 7 就 使 货币 具有 了 交 < 易 媒 亦 的 功能 。 又 因为 货币 隐 含 着 价 
值 储藏 和 支付 手段 的 功能 ) 即 交易 不 必 司 a 这 就 给 交易 提供 了 跨越 时 间 的 对 
人 


1.2.2 货币 的 形 


人 类 历史 上 的 货币 形态 十 分 繁杂 。 在 古代 ， 货 币 的 形式 有 牲 音 、 盐 、 茶 叶 、 皮 
革 等 ， 也 有 铜 、 铁 、 贝 过 、 银 、 金 。 到 现代 ， 人 们 所 熟悉 的 是 纸币 、 辅 币 、 银 行 存 
款 和 信用 卡 等 。 大 体 来 说 ,货币 的 历史 发 展 经 历 了 实物 货币 、 金 属 货币 、 代 用 货币 、 
信用 货币 四 个 阶段 ， 并 逐渐 向 电子 货币 的 新 阶段 迈进 。 

1.， 实物 货币 

人 类 历史 上 最 古老 的 货币 是 实物 货币 ， 就 是 以 自然 界 存在 的 某 种 物品 或 人 们 生 
的 某 种 物品 来 充当 货币 。 历 史上 ， 和 牛 、 羊 、 米 、 布 、 木 材 、 家 畜 、 贝 壳 等 都 曾 在 
同 的 时 期 扮演 过 货币 的 角色 。 我 国 以 贝壳 作为 货币 有 着 较 长 的 历史 ,“ 贝 ”作为 我 
最 早 的 货币 ， 在 我 国货 币 史上 有 着 深远 的 影响 。 因 此 ， 我 国 汉字 中 许多 与 价值 有 
的 字 ， 都 由 “ 贝 ”构成 ， 如 “ 贵 ”“ 贱 ”“ 贷 ”“ 财 ”等 。 多 数 实物 货币 不 易 分 割 、 
易 保 存 、 不 便携 带 ， 因 而 不 便于 行使 货币 职能 。 所 以 ， 随 着 历史 的 推移 ， 货 币 逐 
固定 在 金属 上 。 


由 于 通过 货币 的 交换 是 二 各 间接 交换 ， 可 以 商 基站 再 以 货币 交换 商 证 病症 
Me 
人 


YA 【阅读 案例 】 
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ly 
材料 】 


各 “阅读 案例 1-1 
战俘 营 里 的 货币 


第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 在 纳粹 的 战俘 集中 营 中 流通 着 一 种 特殊 的 商品 货币 一 一 香烟 ， 当 时 的 
红 十 字 会 设法 向 战俘 提供 了 各 种 人 道 主义 物品 ， 如 食物 、 衣 服 、 香 烟 等 。 由 于 数量 有 限 ， 这 些 物 
品 只 能 根据 某 种 平均 主义 的 原则 在 战俘 之 间 进 行 分 配 ， 而 无 法 顾及 每 个 战俘 的 特定 偏好 .但 是 人 
与 人 之 间 的 偏好 显然 是 有 所 不 同 的 ， 有 人 喜欢 巧克力 ， 有 人 喜欢 奶酪， 有 人 则 可 能 更 想得到 一 包 
香烟 。 因 此 这 种 分 配 显然 是 缺乏 效率 的 ， 战 俘 们 有 进行 交换 的 需要 。 

但 是 即使 在 战俘 营 这 样 一 个 狭小 的 范围 内 ， 物 物 交换 也 显得 非常 不 方便 ， 因 为 它 要 求 交易 双 
方 恰巧 都 想 要 对 方 的 东西 ， 也 就 是 所 谓 的 需求 的 双重 巧合 。 为 了 pe 
ee a tn ke 合 微 交 易 媒介 呢 ? 许多 战俘 
营 都 不 约 而 同 地 选择 香烟 来 扮演 这 一 角色 .战俘 们 用 香烟 计价 和 交易 ， 如 一 根 香肠 10 根 香 
Te 
易 媒介 之 后 ， 战 俘 之 间 的 交换 就 方便 多 了 ， \: ‘By 

TT OL 
且 具 有 可 分 性 ， 同 时 也 不 易 变质 ， 这 些 正 是 为 “货币 ”的 要 求 相 一 致 的 。 当 然 ， 并 不 是 所 有 
PAN Raa aN eT 
ae ple 注 愿 意 接受 别人 付 色 们 的 钞票 ， 也 并 不 是 因为 我 们 对 这 
些 钞票 本 身 有 什么 伪 好 ， 而 仅仅 是 了 人 0 相信 ， 当 入 东西 时 ， 别 人 也 愿意 接受 
FPA Ww 人 爸 科 来源 : http://bank.jpkc.gdcc.edu.cn/. ) 

i A 

-| 了 

RR rte et 
货币 的 订 证 ”市 场 的 选择 要 求 充当 货币 的 币 材 要 具有 体积 小 、 价 值 大 、 易 于 分 割 、 
便于 保存 与 携带 等 特征 。 随 着 交换 的 发 展 ， 人 们 发 现金 属 的 自然 属性 正好 符合 上 述 
要 求 ， 因 此 金属 货币 便 应 运 而 生 。 这 正印 证 了 马克 思 的 名 言 :“ 金 银 天 然 不 是 货币 ， 
但 货币 天 然 是 金 银 。” 
历史 上 充当 货币 的 金属 主要 是 金 、 银 、 铜 ， 铁 充当 货币 的 现象 比较 少 。 这 主要 


























是 因为 随 着 人 类 社会 冶炼 技术 的 发 展 ， 铁 的 冶炼 变 得 比较 容易 ， 和 金 、 银 、 铜 比较 








起 来 ， 铁 的 价值 比较 低 ， 而 且 容易 锈蚀 ， 不 利 保 存 。 在 我 国 历史 上 ， 最 早 的 金属 货 
币 是 铜 。 秦 始 皇 统一 六 国 后 ， 下 令 将 秦 国 铜钱 推行 全 国 ， 它 以 半 两 为 标准 单位 ， 圆 
形 方 孔 ， 这 种 铜钱 便于 携带 、 不 易 磨 损 ， 成 为 以 后 中 国 古典 货币 的 基本 样式 。 黄 金 
作为 货币 ， 起 于 先秦 。 白 银 在 西汉 的 著述 中 已 经 出 现 ， 但 直到 宋代 才 逐 渐 成 为 货币 
材料 。 公 元 13 世纪 以 来 ， 金 币 在 西欧 逐渐 增多 ， 到 20 世纪 ， 在 世界 主要 的 工业 化 
国家 中 ， 币 材 已 由 黄金 垄断 。 

3. 代用 货币 


金 银 充 当 货币 固然 具有 许多 优点 ， 但 其 在 数量 上 往往 难以 满足 社会 的 需求 ， 
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在 so 信人、 


而 在 货币 史上 出 现 了 由 政府 或 银行 发 行 的 代表 一 定 成 色 和 质量 的 金属 货币 的 凭证 ， 即 代 / 
货币 。 

和 金属 货币 相 比 ， 代 用 货币 的 优点 非常 明显 。 除 了 便于 携带 和 运输 以 外 ， 印 刷 纸 币 的 
成 本 低 于 铸造 金属 货币 的 成 本 ， 能 够 节约 交易 费用 。 此 外 ， 纸 币 流通 还 可 以 避免 金属 货币 
流通 时 所 产生 的 “ 劣 币 驱逐 良 币 ”的 问题 。 在 使 用 金属 货币 时 ， 常 常会 有 人 为 了 牟取 私利 
而 铸造 质量 轻 、 成 色差 的 铸币 ， 这 种 货币 因为 不 足 值 而 被 称 为 劣 币 ， 而 足 值 的 货币 则 被 称 
为 良 币 。 当 劣 币 出 现在 市 场 上 时 ， 由 于 按照 重量 、 成 色 计算 的 良 币 实 际 价值 较 高 ， 因 此 人 
们 会 收藏 良 币 ， 使 用 劣 币 ， 最 终 导 致 良 币 退 出 流通 , 劣 币 占领 市 场 ， 这 种 现象 就 被 称 为 “ 劣 
币 驱逐 良 币 ”。 显 然 ， 使 用 纸币 可 以 避免 劣 币 驱逐 良 币 现象 的 出 现 。 
银行 券 最 初 的 产生 过 程 是 这 样 的 ， 人 们 为 了 保证 货币 的 安全 性 ， 把 自己 所 持 有 的 金属 
货币 存放 于 银行 、 钱 庄 之 中 ， 而 银行 、 钱 庄 则 开 出 一 张 书面 作证 人 证 明 存款 人 的 权益 ， 这 
张 书面 作 证 就 是 银行 券 。 er 行 、 钱 庄 竞 现 等 额 的 金 
货币 。 因 为 银 生 关 能 外 有 时 当成 等 全 的 金属 人 和 易 时 就 可 以 充当 媒介 ， 代 
蔡 金 属 货币 。 
我 国 是 世界 上 最 早 使 用 纸币 的 国家 。 早 在 宋朝 彻 年 ， 一 种 被 称 为 “ 交 子 ”( 意 为 交换 侨 
这 ) 的 纸币 就 在 市 场 上 流通 ， 这 是 世界 上 最 本 出 现 的 纸币 。 欧 洲 的 纸币 则 发 源 于 银行 券 。 最 
初 ， 一 虎 商业 银行 才 可以 发行 妇 生养 (和 和 上 行 银行 券 的 银行 保证 银行 券 可 以 随时 按 面 额 兑换 
成 金币 、 银 币 。 到 了 19 世纪 ， 西 方 工业 入 国家 先后 禁止 商业 银行 发 行 银行 券 ， 银 行 券 的 发 
pe ee enon a, 


[到 mb1 5 


Re 是 由 银行 自 ys 当 银 行 没有 现款 时 ， 就 用 
自己 所 发 行 的 银行 券 来 支付 . 很 明显 ,信誉 卓著 的 大 银行 发 行 的 银行 券 在 流通 中 排挤 着 中 小 银行 发 行 的 银 
行 券 ， 这 存在 一 定 的 弊端 ， 而 且 银 行 券 是 各 个 银行 自己 发 行 的 ， 不 能 通用 ， 银 行 一 旦 破产 ， 那 么 银行 券 就 
形 同 废 纸 一 张 。 因 此 ， 中 央 银 行 产生 以 后 ， 国 家 送 以 法 令 形式 取消 了 一 般 银 行 的 发 行 权 ， 而 把 发 行 权 集中 
于 专 司 发 行 银 行 券 的 中 央 银行 .金属 货币 制度 崩溃 后 ， 银 行 券 成 为 不 兑现 的 纸 质 信用 货币 。 































































































4.， 信 用 货币 

信用 货币 是 以 信用 为 保证 ， 通 过 一 定 信用 程序 发 行 ， 充 当 流 通 手 段 与 支付 手段 的 货币 
形式 ， 是 货币 的 现代 形态 。 信 用 货币 可 分 为 辅币 、 纸 币 和 银行 存款 等 几 种 主要 形式 。 目 前 ， 
世界 上 所 有 国家 都 采用 信用 货币 形式 。 比 如 美国 的 美元 、 日 本 的 日 元 、 中 国 的 人 民 币 等 都 
是 信用 货币 。 
信用 货币 是 代用 货币 进一步 发 展 的 产物 。 尽 管 信用 货币 也 可 以 代替 金属 货币 充当 流通 
手段 和 支付 手段 ， 但 它 是 不 兑现 的 纸币 制度 下 的 产物 。 信 用 货币 的 基本 特征 是 : 其 本 身 的 
价值 低 于 货币 价值 ， 不 再 代表 任何 贵金属 ， 以 国家 和 银行 的 信誉 作为 保证 。 
信用 货币 的 出 现 满足 了 商品 交换 扩大 的 需要 ， 进 一 步 促进 了 商品 经 济 的 发 展 。 但 是 
于 信用 货币 完全 依靠 国家 信用 或 银行 信用 流通 ， 因 此 政府 有 可 能 不 受 约束 地 任意 扩大 货币 
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和 ass 








【阅读 材料 】 


大 国 一 般 属 性 外 ， 还 具有 特殊 属性 : @ 发 行 主体 非 董 断 化 。 传 统 的 货币 发 行 一 般 由 一 国 
”的 中 央 银 行 垄断 发 行 ， 任 何 金融 企业 发 行货 币 均 为 违法 。 而 电子 货币 则 不 然 ， 既 可 


发 行 ， 由 此 给 经 济 运行 带 来 潜在 的 风险 。 亚 当 。 斯 密 认 为 :“ 以 纸币 代金 银 ， 说 得 过 
头 一 点 ， 就 好 比 驾 空 为 轨 ， 经 济 通 过 纸币 的 飞 姻 飘然 空中 ， 比 起 用 金 银 铺 成 的 脚 踏 
实地 的 通衢 大 道 ， 要 危险 得 多 。” 可 以 说 ， 当 代 经 济 和 金融 危机 的 交替 频繁 发 生 与 信 
用 货币 制度 带 来 的 货币 过 量 发 行 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 。 


12 
防 毁 防水 防盗 版 英国 塑料 钞票 下 周 投入 流通 


国际 在 线 消息 (记者 段 雪莲 ): 由 英国 央行 发 行 的 首 版 塑料 钞票 将 于 9 月 13 日 起 正式 投入 流通 。 
据 了 解 ， 这 款 面值 5 英镑 的 钞票 表层 使 用 塑料 薄膜 覆盖 ， 方 便 清洁 ， 不 易 损毁 ， 并 且 拥 有 强大 的 














防伪 功能 i 
当地 时 间 9 月 6 日 ， a te 开幕 ， 其 明星 展品 之 一 
便 是 即将 投入 流通 的 新 版 5 英镑 塑料 钞票 . 策 展 人 詹 尼 弗 绍 这 款 新 钞 时 表示 : “新 钞票 
的 材质 为 塑料 聚合 物 ， 在 制作 过 程 中 ， 我 们 使 用 了 二 向 中 en 的 新 技术 ， 它 的 防伪 功 
能 非常 强大 ， 包 含 了 独特 的 图 案 设 计 ， AN ， 想 要 伪造 这 款 新 钞票 难度 相当 高 .” 

ep Dey ghee 小 ， 搞 污 ， 防水 ， 不 易 损 毁 ， 使 用 寿命 相当 
于 纸币 的 2 到 3 倍 。 据 统计 ， 塑 料 钞票 的 使 用 将 为 英格兰 银行 在 未 来 十 年 内 节省 1 亿 英镑 的 支出 。 
“ 它 的 功能 与 传统 纸币 一 样 ， 但 材质 变化 。 en 从 银行 的 角度 来 说 这 是 最 
重要 特性 之 一 ， 因 为 这 意味 着 es ate ， 轴 

此 外 ， 新 款 塑料 钞票 网 主 本 i 丘吉尔 的 头像 他 也 是 首位 出 现 
在 英国 钞票 上 的 政治 家 。 《等 村 图 案 还 包含 与 丘 吉 细节 设计 ， 例 如 他 的 详 贝 尔 文学 奖 
奖牌 ， 他 风电 生 基本 ER 了 用 以 呈现 他 作为 政治 家 的 成 就 ， 等 
等 ,” 


ec mn 预计 到 2017 年 5 月， 传统 纸 

天 全 将 退出 流通 。 按 计划 ， 英 格 兰 银行 还 将 分 别 在 2017 年 和 2020 年 发 行 面值 10 英镑 和 
20 英镑 的 塑料 钞票 、 

(资料 来 源 : 国际 在 线 . 2016 年 9 月 7 日 ) 


5， 电 子 货币 


电子 货币 是 指 通过 计算 机 系统 储存 和 处 理 的 电子 存款 和 信用 支付 工具 。 随 着 现 
代 电 子 技术 的 迅速 发 展 ， 电 子 计 算 机 和 互联 网 在 金融 企业 中 得 到 普遍 应 用 ， 电 子 货 
币 所 含 范围 极 广 ， 如 信用 卡 、 储 蓄 卡 、 借 记 卡 、IC 卡 、 消 费 卡 、 电 话 卡 、 煤 气 卡 、 
电子 支票 、 网 络 货币 、 智 能 卡 等 ， 几 乎 包括 了 所 有 与 资金 有 关 的 电子 化 的 支付 工具 
和 支付 方式 。 

电子 货币 是 一 种 新 型 的 货币 ， 也 是 看 不 见 摸 不 着 的 现实 货币 ， 它 除了 有 具备 货币 






































中 央 银 行 发 行 ， 也 可 由 一 般 金 融 机构 或 非 金融 机 构 来 发 行 ， 且 通常 后 者 占据 主导 
也 位 。@ 形 态 上 的 非 物化 。 这 是 电子 货币 与 以 往 任何 一 种 货币 都 不 同 的 地 方 ， 它 不 
需要 借助 任何 实体 ， 而 只 需要 一 股 承载 着 信息 码 的 电子 脉冲 就 可 以 完成 支付 。 电 子 

















丰 和 so 人 人 


货币 表面 上 看 属于 观念 货币 ， 但 是 却 有 现实 货币 作 其 支付 准备 ， 只 不 过 借助 通信 这 
种 媒介 手段 完成 收 付 ， 从 这 一 点 上 说 电子 货币 是 商品 流通 中 媒介 的 媒介 。 


1.2.3 ”货币 的 职能 


马克 思 综 合 几 千年 来 关于 货币 现象 的 各 种 研究 ， 归 纳 了 货币 的 五 大 功能 : 价值 
尺度 、 流 通 手段 、 贮 藏 手段 、 支 付 手段 和 世界 货币 。 其 中 价值 尺度 、 流 通 手段 是 基 
本 职能 ， 贮 藏 手段 、 支 付 手段 和 世界 货币 是 基本 职能 的 派生 职能 。 


1， 价 值 尺 度 


5 货币 被 用 来 衡量 并 计算 商品 和 劳务 的 价值 时 ， 便 执行 着 价值 尺度 的 职能 。 
货币 来 计量 商品 和 劳务 的 价值 ， 如 同 我 们 用 重量 单位 (如 磅 、 千 均等 ) 称 重 ， 用 长 度 音 
位 (如 公里 、 米 等 ) 测 量 距离 一 样 。 货币 是 一 种 尺度 ， 所 有 商品 和 笋 务 多 价值 均 可 用 它 
衡量 、 用 它 表 示 ， 从 而 可 以 方便 地 进行 比较 。 比 如 ， 商 品 册 装 时 ， 只 需 贴 上 表示 商 
人 样 ， 我 们 就 把 商品 价值 
的 货币 表现 称 为 价格 。 

现代 经 济 系统 交易 很 复杂 ， a NO TO 如 
果 各 种 不 同 的 商品 的 价格 是 用 不 同 的 物品 来 家 东 的 ， 那 么 ， 人 们 要 对 名 种 不 同 的 商 
品 价值 进行 比较 就 非常 困难 。 若 一 家 超 谊 将 一 支 伊利 冰激凌 价格 标 为 一 瓶 可口可乐 
而 另 一 家 小 店 将 伊利 冰激凌 的 价格 标 为 一 使 绿 箭 口香糖 ,> 如 家 的 冰激凌 便宜 些 呢 ? 

这 样 的 标价 无 法 直接 比较 。 相 有 ， 划 果 用 货币 来 表 孙 急 利 下流 站 的 价格 ， 超 市 标 册 
的 价格 为 每 支 16 元 ， 而 小 店 为 每 支 25 元 ， 谁 更 便 究 就 一目 了 然 了 。 

货币 作为 价值 尺度 还 极 天 地 简化 了 敌 记 ， 类 而 便利 了 企业 进行 财务 核算 ， 也 为 
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面 来 说 ， 除 了 侧 粉 、 包 装 塑 料 纸 ， 以 及 调 听 咒 中 的 油 、 盐 、 获 、 香 料 等 原材料 外 ,二 庄 
还 需要 有 劳动 投入 、 机 器 设备 、 运 输 等 成 本 投入 。 如 果 没 有 货币 将 这 些 不 同 的 投入 及 
价值 标准 统一 起 来 ， 就 很 难 对 这 家 生产 方便 面 的 企业 财务 状况 进行 核算 ， 也 很 难 从 | 国 
中 看 出 企业 到 底 是 盈 还 是 亏 。 【 癌 读 案例】 
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不 同 国家 的 同一 货币 和 同一 国家 的 不 同 货币 





通常 ， 每 个 国家 都 只 使 用 一 种 货币 作为 价值 尺度 和 交易 媒介 ， 并 由 中 央 银 行 发 行 和 控制 。 不 
过 也 存在 例外 ， 即 多 个 国家 可 以 使 用 同一 种 货币 。 例如 在 欧元 区 国家 通用 的 欧元 ， 在 西非 国家 经 
济 共同 体 的 法 郎 ， 以 及 19 世纪 的 拉丁 货币 同盟 中 的 货币 ， 这 些 都 是 名 称 不 同 但 能 在 联盟 内 部 自由 
流通 的 等 值 货币 。 

一 个 国家 可 以 选择 别 国 的 货币 作为 法 定 流通 货币 ， 比 如 ， 巴 拿 马 选择 美元 作为 法 定货 币 。 不 
同 国家 的 货币 还 可 能 使 用 相同 的 名 字 ， 比 如 ， 在 法 国 、 卢 森 堡 和 比利时 使 用 欧元 之 前 与 瑞士 的 货 
币 都 叫 法 郎 。 

有 时 因为 特殊 原因 ， 同 一 个 国家 内 的 不 同 自治 体 可 能 也 会 发 行 不 同 版 本 的 货币 ， 例 如 在 英国 ， 


Ss 0 


包括 英格兰 、 苏 格 兰 甚或 偏远 的 泽 西 岛 、 根 西 岛 都 拥有 各 自发 行 的 不 同 版 本 的 英镑 ， 并 且 互 相 可 以 在 英国 
境内 的 其 他 地 区 交易 ， 但 唯 有 英格兰 英镑 才 是 国际 承认 的 交易 货币 ， 其 他 版 本 的 英镑 在 英国 境外 可 能 会 被 
拒绝 接受 。 
由 于 历史 的 原因 ， 中 华人 民 共 和 国有 三 种 不 同 的 法 定货 币 ， 大 陆地 区 使 用 人 民 币 ， 港 澳 地 区 因为 实行 
一 国 两 制 ， 香 港 法 定货 币 是 港元 ， 澳 门 则 是 澳门 元 ， 两 者 都 直接 或 间接 与 美元 挂钩 .中国 的 台 澎 金 马 地 区 
使 用 新 人 台币。 
(资料 来 源 : 钱 水土 . 货币 银行 学 [M]. 2 版 . 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2013. ) 
2. 流通 手段 
货币 充当 商品 流通 的 媒介 ， 就 执行 流通 手段 职能 。 作 为 价值 尺度 ， 货 币 可 证 明 商 品 有 
没有 价值 ， 有 多 大 价值 ， 而 作为 流通 手段 ， 货 币 则 用 来 实现 这 种 价值 。 
在 货币 出 现 以 前 ， 商 品 交易 采取 的 是 以 物 易 物 的 形式 ， 即 j 交 易 。 但 是 ， 物 物 交易 
me A 
需要 “需求 的 双重 偶合 ”。 比 如 ， 王 二 拥有 鸡蛋 ， 他 澳 其中 ， 而 起 四 拥有 茶叶 ， 正 巧 和 要 
鸡蛋 ， 这 时 ， 王 二 就 可 以 以 鸡蛋 从 赵 四 那里 换 回 茶叶 。 但 是 ， 如 果 赵 四 需要 的 不 是 鸡蛋 ， 
而 是 茶杯 ， 王 二 和 赵 四 的 需求 就 不 是 互补 的 他 利之 间 就 不 可 能 进行 直接 的 物 物 交易 。 
直接 的 物 物 交易 的 低 效率 ， 使 得 间接 交易 成 为 可 能 。 问 接 交 易 是 指 一 些 人 并 不 直接 用 
自己 的 物品 去 交易 他 们 所 需要 的 物品 而 是 用 他 们 拥有 的 货物 去 交换 别人 普遍 接受 的 物品 。 
这 种 被 人 们 普遍 接受 的 物品 用 于 间接 交易 的 次 数 越 多 ， 他 的 用 处 就 越 大 ， 人 们 接受 他 的 愿 
户 也 就 越 强烈 。 这 种 物品 就 成 了 货币 ”货币 作为 交易 媒介 X 可 以 极 大 地 提高 交易 的 效率 或 
降低 交易 的 成 本 。 因 为 作为 交易 媒介 的 货币 ， 必 然 宇 为 人 们 普遍 接受 ， 同 时 ， 货 币 也 使 
买卖 成 为 两 个 相互 分 离 的 环节 。 这 样 ， 货 币 的 出 现 ， 就 使 物 物 交 易 中 “ 需 求 的 双重 偶合 ” 
的 限制 条 件 不 复 存在 -拥有 鸡蛋 但 在 半 每 语 需要 茶叶 的 农民 王 二 就 可 以 现在 就 将 鸡蛋 卖 
出 ， 等 到 半年 后 引用 卖 鸡蛋 所 得 的 货币 换 回 他 所 需要 的 茶叶 。 
3， 贮 藏 手段 
货币 的 另 一 个 职能 是 充当 财富 贮藏 手段 ， 或 者 说 一 种 财富 持 有 形式 ， 这 是 从 货币 的 流 
通 手段 职能 中 延伸 出 来 的 。 货 币 作为 交易 媒介 ， 使 得 商品 与 劳务 的 “ 物 - 物 ”直接 交换 方式 
便 成 为 “ 物 -货币 - 物 ” 的 间接 交换 方式 ， 在 人 们 把 手中 的 商品 换 成 货币 以 后 ， 或 人 们 提供 
了 劳务 获得 工资 等 货币 收入 后 ， 由 于 还 可 以 用 这 些 货币 继续 去 换取 任何 商品 ， 因 此 所 获得 
的 货币 自然 就 被 贮藏 起 来 ， 等 到 他 需要 其 他 商品 的 时 候 ， 再 用 这 些 货币 去 换取 商品 。 在 这 
段 时 间 里 ， 货 币 就 起 到 了 贮藏 财富 、 贮 藏 购买 力 的 作用 。 货 币 的 这 一 职能 是 很 有 用 的 ， 因 
为 大 多 数 人 都 不 想 在 取得 收入 的 同时 即刻 把 钱 花 光 ， 而 要 等 过 一 段 时 间 后 确实 需要 时 才 把 
钱 拿 出 来 去 购买 东西 。 
货币 贮藏 价值 ， 不 是 价值 贮藏 的 唯一 手段 ， 也 不 一 定 是 最 好 的 手段 。 除 货币 外 
股票 、 土 地 、 房 屋 、 艺 术 品 、 珠 宝 、 金 银 首饰 等 ， 都 具有 价值 贮藏 的 功能 ， 而 且 作为 人 。 
值 贮藏 ， 这 些 资产 在 许多 方面 比 货币 更 好 ， 他 们 常常 会 为 其 所 有 者 带 来 较 高 的 收益 ， 而 
货币 作为 贮藏 手段 基本 上 没有 什么 收益 ， 那 么 人 们 为 什么 还 要 持 有 一 定量 的 货币 在 手中 
呢 ? 要 回答 这 一 问题 ， 涉 及 一 个 重要 的 经 济 概念 ， 即 流动 性 。 流 动 性 是 指 一 种 资产 转化 
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丰 和 so 人 人 


为 交易 媒介 并 不 招致 损失 的 难 易 和 快慢 程度 。 流 动 性 越 高 的 资产 ， 人 们 就 越 希望 持 有 它 
因为 它 能 迅速 、 容 易 地 转化 为 交易 媒介 ， 从 而 可 用 于 购买 人 们 所 需 的 商品 。 在 所 有 资产 
中 ， 货 币 的 流动 性 最 高 ， 因 为 它 本 身 就 是 交易 媒介 ， 无 须 转化 为 其 他 任何 东西 便 可 以 
于 购买 商品 。 其 他 资产 在 转化 为 交易 媒介 时 都 要 产生 摩 控 ， 发 生 交易 费用 。 比 如 ， 某 人 
有 一 由 房屋 ， 当 他 目前 急需 现金 支付 账单 时 ， 就 得 将 房屋 出 售 ， 这 不 仅 要 支付 给 经 纪 
人 佣金 ， 而 且 如 想 急于 脱手 就 不 得 不 接受 一 个 较 低 的 售 价 ， 从 而 招致 损失 。 如 此 看 来 
虽然 货币 未 必 症 最 具有 吸引 力 的 价值 贮藏 手段 ， 但 人 们 还 是 乐于 持 有 货币 ， 原 因 在 于 货 
币 是 一 种 最 具 流 动 性 的 资产 。 

当然 ， 货 币 作为 价值 贮藏 手段 需要 一 定 的 条 件 ， 最 主要 的 是 货币 的 价值 要 稳定 。 在 一 
个 高 通货 膨胀 一 一 般 物价 水 平 持续 不 断 地 上 升 一 的 环境 里 ， 人 们 辛 辛 营 苦 积 捞 的 钱 在 
不 断 地 用 值 。 如 果 一 个 月 前 还 可 以 买 00 斤 大 米 的 钱 ， 现 在 部 区 50 厅 大 米 了 ， 这 时 
人 们 就 会 回归 到 用 实物 储蓄 ， 货 币 也 就 丧失 了 价值 o 茂 的 功能 了 
4 支付 手段 AN 
当 支 人 作为 多 的 价 入 开 式 进行 价值 的 六， 如 清 全 俩 务 、 交 纳 大 税 、 支 人 
房租 、 水 费 和 工资 等 ， 起 到 了 延期 支付 的 作用 。 色 执行 货币 的 支付 手段 职能 。 货 币 的 支付 
竺 和 职 由 是 册 代 币 的 实 肌 关 外 积 能 泊 和 关 风 从 起 办 于 耻 耻 形式 的 和 交易- 当代 和 作 
为 交易 拱 介 时 ， 双 方 一 手 交 钱 ， 一 手 交 人 贷 币 与 商品 同时 换 位 ， 匀 货机 清 ， 货 币 作 为 
付 手段 ， 则 是 价值 单方 面 转移 ， 如 买 者 纤 信 用 内 购 商品 成 状 债 务 人 ， 卖 者 成 为 债权 人 ， 到 
双方 约定 的 交割 日 期 ， 买 者 用 货币 清偿 他 对 卖 者 的 债务 :在 这 个 过 程 中 ， 等 价 的 商品 与 货 
币 ， 不 再 同时 出 现在 交换 的 双方 ， 而 是 买 者 先 取得 商品 ”然后 支付 货币 。 
货币 作为 支付 竹 段 ， 对 经 济 起 着 西方 面 的 推动 作用 ， 一 是 扩大 商品 流通 。 在 商品 交 
易 中 人 们 可 以 先 购 避 商品 ， 后 支付 货币 兴 恒 商 剖 生产 和 流通 突破 了 现货 交易 的 限制 ， 促 
进 商品 经 济 的 发 展 。 二 是 节约 现金 流通 。 货 币 借用 其 支付 手段 功能 使 信用 关系 得 以 形成， 
债权 债务 可 以 在 到 期 时 相互 抵 销 和 清算 ， 债 务 人 只 需要 支付 债务 余额 ， 大 大 减少 了 现金 
的 需要 量 。 
但 是 如 果 商 品 生产 者 不 能 如 期 出 售 商品 ， 他 就 无 法 清偿 所 欠 别 人 的 债务 ， 而 他 的 债务 
人 也 可 能 会 因此 无 法 清偿 债务 ， 如 此 循环 下 去 ， 就 可 能 使 社会 中 错综复杂 的 债权 债务 链条 
中 断 ， 进 而 还 可 能 会 引起 支付 危机 和 信用 危机 。 

5. 世界 货币 


随 着 国际 贸易 交往 的 发 展 ， 货 币 超越 国界 ， 在 世界 市 场 上 发 挥 一 般 等 价 物 作 用 时 ， 执 
行 世界 货币 职能 。 作 为 世界 货币 ， 货 币 脱 去 自己 的 民族 服装 ， 它 以 贵金属 原始 条 块 的 形态 
出 现 的 ， 并 按 实际 重量 、 成 色 计价 结算 ， 这 与 货币 在 国内 流通 不 一 样 。 理 论 上 信用 货币 
于 没有 内 在 价值 或 其 价值 可 以 忽略 ， 是 不 能 执行 世界 货币 的 职能 的 。 但 是 ， 随 着 经 济 全球 
化 和 一 体 化 进程 的 加 快 ， 许 多 国家 的 货币 ， 如 美元 和 欧元 等 成 为 世界 上 能 够 普遍 接受 的 硬 
通货 ， 在 国际 上 发 挥 着 世界 货币 的 作用 。 这 种 情况 一 方面 是 因为 发 行 这 些 硬 通货 的 国家 经 
济 实力 强大 ， 在 国际 政治 经 济 中 的 地 位 高 ， 其 货币 也 较 坚 提 ，。 有 保障 ; 另 一 方面 是 因为 近 
年 来 欧洲 美元 市 场 、 离 岸 业 务 的 发 展 ， 促 进 了 信用 货币 的 全 球 化 。 我 国 的 人 民 币 具有 稳定 
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/ 入 金融 学 基础 与 实务 


性 ， 在 一 
际 上 最 后 


本 加 | 


在 
镑 等 。 这 
研究 方法 
计算 的 工 
从 本 质 的 
商品 。 


价值 。 如 
程 中 本 分 


(2) 货币 是 与 一 般 商 品 不 同 的 特殊 商品 人 面 : 第 一 


品 价值 的 
商品 的 价 
们 普遍 接 
币 就 成 为 

(3 
换 各 自 的 劳 
形式 来 交 
产 关 系 。 
总 之 
货币 对 经 
TS 





各 











世界 
就 需要 对 
是 远 远 不 
以 作为 货 
的 资产 进 
指标 时 ， 
同时 还 要 


马克 思 的 这 一 定义 包含 了 三 层 含义 : 
(1) 货币 是 商品 ， 有 具有 商品 的 共性 ， 即 都 是 用 于 


ee 


货币 的 计量 
货币 层次 划分 的 目的 与 依据 








定 范围 内 已 被 用 作对 外 计价 的 工具 。 而 黄金 并 没有 完全 退出 历 
的 支付 手段 、 购 买 手段 和 社会 财富 的 贮藏 及 转移 形式 。 


货币 的 定义 与 计量 























1.3 


货币 的 定义 
- 般 人 看 来 ， 所 谓 货币 ， 无 非 就 是 可 以 拿 去 购买 自己 所 需 物 品 的 人 民 币 、 美 元 或 英 
里 所 说 的 货币 ， 其 实 是 指 “ 钱 ”， 即 流通 中 的 现金 或 通货 。 








于 人 们 分 析 的 角度 和 
不 同 ， 货 币 有 种 种 定义 。 如 有 人 认为 货币 就 是 一 般 等 价 物 ， 有 人 认为 货币 是 社会 
具 和 “选票 ” 有 人 认为 货币 就 是 财富 等 。 ne 
角度 下 了 一 个 定义 : 货币 是 从 商品 世界 中 分 离 出 当 一 般 等 价 物 的 特殊 

劳动 产品 ， 都 具有 使 用 价值 和 


pe 也 就 不 可 能 在 交换 过 


Sa 


























果 没 有 商品 的 共性 ， 货 币 就 失去 了 与 
离 出 来 充当 一 般 等 价 物 。 








， 货 币 是 表现 一 切 商 
材料 ， 一 种 商品 只 要 能 交换 到 货币 ， 就 能 产 它 的 私人 劳动 转化 为 社会 劳动 ， 
值 就 得 到 了 体现 。 2 市 具有 和风 所有 及 次 的 因为 货币 是 被 人 
受 的 一 种 商品 ， 是 财富 的 代表 ， 拥 有 它 ? 意味 若 能 够 换取 各 种 使 用 价值， 所 以 货 
每 个 商量 生产 着 所 i 的 对 象 ， 也 就 县 有 宁 直 接 同一 切 商品 交换 的 能 力 。 

商品 生产 者 之 间 互 相交 换 商品 ， 实 际 上 是 在 互相 交 
ae EE 直接 表现 出 来 ， 所 以 才 采 取 了 商品 交换 的 

















换 货币 作为 一 般 等 价 物 实现 了 生产 者 之 问 的 社会 联系 ， 这 种 联系 就 是 生 


， 关 于 货币 的 定义 多 种 多 样 ， 随 着 社会 经 济 的 不 断 发 展 ， 货 币 的 形式 千变万化 ， 
济 的 影响 也 越 来 越 深 化 ， 人 们 对 货币 的 认识 也 将 会 不 断 发 展 。 








的 货币 当局 都 必须 通过 对 货币 的 控制 实现 对 整个 经 济 进程 的 干预 和 调节 ， 这 
货币 供应 量 进行 比较 精确 的 计量 。 在 实际 操作 中 ， 只 有 大 而 化 之 的 货币 理论 定义 
够 的 ， 还 需要 根据 统计 的 要 求 ， 对 货币 进行 精确 定义 ， 从 而 可 以 确认 哪些 资产 可 
币 统计 起 来 ， 哪 些 资产 还 不 能 纳入 货币 的 口径 。 此 外 ， 还 要 对 纳入 货币 统计 范畴 
行进 一 步 的 划分 ， 以 便于 货币 政策 的 操作 。 比 如 ， 货 币 当 局 在 讨论 控制 货币 供应 
既 要 明确 到 底 控制 哪 一 层次 的 货币 以 及 这 个 层次 的 货币 与 其 他 层次 的 界限 何在 ， 
回答 ， 实 际 可 能 控制 到 何 种 程度 ， 否 则 就 谈 不 上 货币 政策 的 制定 ， 即 使 制定 了 也 


各 




















难以 贯彻 。 
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丰 和 so 信人、 


各 国货 币 当 局 在 划分 货币 层次 时 ， 一 般 都 以 流动 性 的 大 小 ， 即 以 转变 为 现实 交易 媒介 
的 方便 程度 作为 标准 。 货 币 流动 性 程度 越 高 ， 即 在 流通 中 周转 较 便利 ， 相 应 地 ， 形 成 购买 
力 的 能 力也 较 强 ; 流动 性 较 低 ， 即 周转 不 方便 ， 相 应 地 ， 形 成 购买 力 的 能 力也 较 弱 。 显 然 ， 
这 个 标准 对 于 考察 市 场 均 衡 、 实 施 宏观 调控 有 重要 意义 。 

2， 国际 货币 基金 组 织 和 中 国 的 货币 层次 划分 


1) 国际 货币 基金 组 织 的 货币 层次 划分 
国际 货币 基金 组 织 的 货币 供应 量 采 用 三 个 层次 : 通货 (currency)、 货 币 (money) 和 准 货币 
(quasi money)。“ 通 货 ” 即 流通 中 的 现金 ;:“ 货 币 ” 是 通货 加 私人 部 门 的 活期 存款 之 和 ， 相 
当 于 各 国 通常 采用 的 Mi;“ 准 货币 ”相当 于 定期 存款 、 储 鞍 存 款 与 外 币 存款 之 和 ， 即 包括 
除 Mi 之 外 可 以 称 为 货币 的 各 种 形态 。“ 准 货币 ”加 “货币 ”， Re 

2) 中 国 的 货币 层次 划分 

在 统计 上 ， 各 个 国家 都 对 货币 划分 了 不 同 的 层次 ， oa 
存在 较 大 的 差别 。 中 国 从 1984 年 开始 探讨 对 货币 供给 层次 的 划分 ， 并 于 1994 年 第 三 季度 
开始 正式 失学 公 布 人 和 人 应对 法 测 所有 化 层次 的 划分 风 样 是 以 的 
动 性 为 标准 的 ， 现 阶段 主要 划分 为 如 下 二 个 展 次 

Mo 流通 中 的 现金 ; 有 SN 

Mi 二 Mo 十 活期 存款 ; 的 S > 

Ms 二 Mi 十 定期 存款 十 储蓄 存 次 让 其 他 存款 。 3 

其 中 OM 称 为 狭义 货币 量 ，M; 称 为 广义 货 范 医 LMs 一 M1 称 为 准 货币 ，@ 活 期 存款 
是 指 单位 活期 存款 ， 定 期 雁 款 也 是 指 单位 定 后 是 企业 、 机 关 、 部 队 和 事业 
团体 ， SA 存款 和 定期 存款 六 证 在 储蓄 存款 中 ， 其 他 存款 是 指证 券 公司 的 
客户 保证 金 。 

从 持 有 省 的 这 度 来 讲 ， 构 成 各 个 民 次 的 货币 的 内 容 者 是 资产 ， 不 管 它们 之 问 有 多 少 关 
别 ， 也 不 管 它们 是 活期 存款 还 是 定期 存款 。 但 是 ， 并 不 是 所 有 的 资产 都 可 划 入 到 货币 之 列 
比如 ， 房 地 产 、 车 船 、 工 厂 设备 等 实物 资产 都 没有 列 入 货币 范畴 。 股 票 、 企 业 债券 、 基 金 
等 标准 化 的 可 以 在 公开 市 场 上 交易 的 金融 资产 也 没有 纳入 到 货币 的 统计 范围 内 
为 什么 同样 是 资产 ， 有 的 资产 被 纳入 了 货币 统计 的 范围 ， 而 其 他 则 没有 被 纳入 货币 统 
计 的 范围 之 内 呢 ? 这 是 因为 不 同 的 资产 具有 不 同 的 流动 性 。 被 纳入 货币 统计 范围 的 资产 都 
具有 很 高 的 流动 性 。 所 谓 资 产 的 流动 性 ， 就 是 指 一 种 资产 转化 为 交易 媒介 并 不 招致 损失 的 
难 易 和 快慢 程度 。 一 项 资产 的 流动 性 越 高 ， 货 币 性 越 强 ， 反 之 ， 流 动 性 越 低 ， 货 币 性 也 就 
越 低 。 货 币 性 就 是 指 一 项 资产 执行 货币 职能 的 能 力 的 高 低 。 
由 于 流通 中 的 现金 和 活期 存款 的 流动 性 最 高 ， 可 以 直接 用 现金 和 活期 存款 支票 购买 你 
所 需要 的 商品 和 服务 ， 所 以 在 统计 上 它们 是 货币 Mi。Mn 作为 现实 的 购买 力 ， 对 社会 经 济 
生活 有 着 最 广泛 而 直接 的 影响 ， 因 此 ， 许 多 国家 都 把 控制 货币 供应 量 的 主要 措施 放 在 这 一 
层 ， 使 之 成 为 政策 调控 的 主要 对 象 。 而 构成 M 的 定期 存款 、 储 蓄 存 款 和 其 他 存款 的 流动 性 
较 低 ， 它 们 不 能 直接 用 作 交 换 的 媒介 ， 更 多 的 是 发 挥 着 价值 贮藏 的 功能 ， 所 以 它们 只 是 准 
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之 -sara a 


货币 ( 准 货币 : 不 能 直接 用 作 交 换 的 媒介 ， 但 可 当 作价 值 贮藏 手段 的 定期 存款 、 储 蓄 
存款 等 )。 准 货币 本 身 虽 非 真正 的 货币 ， 但 由 于 它们 在 经 过 一 定 的 手续 后 ， 能 比较 容 
易 地 转化 为 现实 的 货币 ， 加 大 流通 中 的 货币 供应 量 ， 故 又 称 为 亚 货币 或 近似 货币 。 
显而易见 ， 广 义 货币 相对 于 狭义 货币 来 说 范围 扩大 了 ， 它 包括 了 一 切 可 能 成 为 现实 
购买 力 的 货币 形式 。M2 层次 的 确立 ， 对 研究 货币 流通 整体 状况 具有 重要 意义 ， 特 别 
是 对 金融 体系 发 达 国 家 的 货币 供应 的 计量 以 及 对 货币 流通 未 来 趋势 的 预测 均 有 独特 





















































当然 ， 世 界 各 国 在 货币 层次 划分 的 具体 实践 上 ， 并 没有 一 个 可 供 所 有 国家 遵守 
的 成 例 。 从 横向 看 ， 各 国 金融 结构 与 金融 发 展 水 平 参差 不 齐 ， 各 国 对 货币 层次 的 划 
分 并 无 统一 的 界定 ;， 从 纵向 上 看 ， 自 20 世纪 70 A 的 金融 创新 创造 了 












































国 j 许多 新 型 的 资产 ， 这 些 资产 不 仅 具有 较 高 的 收益 ， 而 且 高 的 流动 性 。 加 之 ， 
上 随 着 交易 技术 和 交易 制度 的 发 展 ， Er 的 差异 也 在 逐步 缩小 ， 
同一 个 国家 对 货币 层次 的 划分 也 在 随 着 金融 包 而 不 断 地 加 以 修订 和 完善 。 但 各 国 
货币 层次 划分 的 具体 内 容 基本 上 能 够 反映 国 让 结构 的 基本 情况 。 可 以 肯定 地 
说 ， 随 着 中 国资 本 市 场 、 货币 市 场 的 SF ba 
PE A 逐步 发 生变 化 。 


和 14 C3 i 
凡人 小生 公司 客户 保证 容 计 入 货币 供应 量 


中 国人 民 银行 货 而 政策 委员 会 2001 年 第 Sa 要 把 股民 保证 金 存款 计 入 货币 供应 
量 Ma。 关于 议 个 阅 题 ， 理 论 界 主要 有 两 派 电 点 :一 种 观点 认为 股民 保证 人 金 原本 来 自 储 兽 存款 ， 是 
a 主张 把 保证 金 存款 计 人 但 币 供应 量 ; 另 一 种 观点 则 认为 保证 爹 存款 与 正常 的 丰 
款 有 本 质 包 别 ， 不 参与 货币 信用 再 创造 过 程 。 从 实践 来 看 ， 把 股民 保证 金 存款 计 入 货币 供应 量具 
有 合理 性 随 着 直接 融资 的 发 展 ， 大 量 的 储 著 存 款 转化 为 证 券 投资 ,与 此 同时 ， 银 证 资金 实现 “一 
卡通 "， 使 得 股民 保证 金 存款 与 居民 储 苦 存款 之 问 能 很 便利 地 转换 。 因 此 ， 统 计 居民 储 蔡 存款 时 ， 
应 关注 股民 保证 金 存款 的 变化 。 将 股民 保证 金 存款 计 入 货币 供应 量 之 后 ， 货 币 数量 统计 口径 Ms 
包括 的 内 容 有 所 增加 。 




















(资料 来 源 : 刘 玉 平 . 金融 学 [M]， 上 海 : 复旦 大 学 出 版 社 ，2007.) 


包公 
所 一 阅读 案例 1-2 
2010 年 8 月 广义 货币 同比 增长 19.2% 略 超 预 期 


截至 2010 年 7 月 底 ， 狭 义 货币 Mi( 也 就 是 流通 中 的 现金 如 上 企 事业 单位 的 活期 存款 ) 余 额 为 
24.43 万 亿 元 ， 同 比 增 长 21.9%， 广 义 货币 余额 为 68.75 万 亿 元 ， 同 比 增长 19.2%， 增 幅 比 上 月 高 
1.6 个 百分点 。 贷 款 方面 ，2010 年 7 月 本 外 币 贷款 增加 5 812 亿 元 ， 同 比 多 增 397 亿 元 ， 其 中 外 币 
贷款 增加 32 亿美 元 ， 人 民 币 贷款 增加 5 452 亿 元 ， 同 比 多 增 1 348 亿 元 ， 环 比 也 结束 下 滑 态 势 ， 
多 增 124 亿 元 。 存 款 方面 ， 人 民 币 存款 8 月 增加 1.08 万 亿 元 ， 同 比 多 增 7206 亿 元 ， 和 7 月 相 比 


相 和 so 信人、 


增长 近 6 倍 ， 人 民 币 存款 余额 达 68.65 万 亿 元 。 业 内 人 士 分 析 ， 广 义 货 币 M: 的 增 速 过 快 ， 意 味 着 全 社会 
货币 供应 量 的 增 速 加 大 ， 那 么 ， 如 果 经 济 增 速 赶 不 上 M2 的 增 速 ， 就 会 带 来 流动 性 过 剩 、 物 价 上 涨 ， 以 及 
通货 膨胀 压力 的 加 大 。 那么 ， 从 目前 整体 来 看 ，M2 的 增 速 是 比较 均衡 的 ， 但 是 和 年 初 所 制定 的 17% 的 宏 
观 目标 相 比 ，2010 年 8 月 Ms19.2% 的 增 速 确实 是 处 于 一 个 相对 较 高 的 位 置 。 因 此 ，2010 年 下 半年 的 调控 
压力 依然 不 容 忽 视 。 

(资料 来 源 : CCTV2 经 济 信息 联播 ，2010 年 9 月 11 日 .) 


14 货币 制度 


1.4.1 ”货币 制度 的 内 涵 及 其 构成 要 素 入 
， 货 币制 度 的 内 涵 AR 


从 有 文字 的 历史 以 来 ， 可 以 发 现 ， 各 个 国家 在 如 ea 这 些 
法 令 反映 了 国家 在 不 同 程度 、 从 不 同 的 角度 对 货 5 表 控制， 其 意图 是 在 于 直立 能 
se 中 国 古 代 秦 国 统一 六 国之 后 ,在 
经 济 上 实施 的 一 个 重要 政策 就 是 统一 六 国货 把 秦 国 的 圆 形 方 孔 钱 ， 作 为 统一 的 货币 全 
通行 ， 这 对 促进 各 民族 各 地 区 的 经 ; 交流 十 分 有 利 。 

eee hs eo 体系 与 组 织 形式 ， 称 为 货币 制度 ,简称 币制 。 
货币 制度 是 货币 运动 的 准则 和 规范 。 并 宗 A 行 和 流通 的 管理 ， 维 持 货 币 币 
值 的 稳定 ， 管 理 国家 的 经 济 釜 融 秩序 ， 促 进 经 济 稳定 

货币 制度 是 卫 首 资 六 主义 经 ee 还 2 a 在 前 资本 主义 时 期 ， 货 币 
的 铸造 与 流通 不 统货 币 流 通 相 当 混和 几 帮 处 于 割据 状态 的 封建 社会 ， 各 封建 主 各 自 
铸造 自己 的 货币 ， 黄 的 流通 很 不 方便 , :而且 ， 铸 造 者 为 了 搜刮 财富 ， 故 意 铸造 不 足 值 
的 货币 ， 使 得 链 访 的 质量 大 大 下 降 ， 所 以 资产 阶级 在 取得 国家 政权 后 ， 就 相继 颁发 了 一 
系列 货币 发 行 、 铸 造 与 流通 的 法 令 ， 逐 步 建 立 起 统一 的 、 稳 定 的 货币 制度 。 这 就 是 现代 
货币 制度 的 开始 。 

2.， 货币 制度 的 构成 要 素 


1) 货币 材料 和 货币 单位 

(1) 货币 材料 简称 币 材 ， 是 指 国家 规定 哪 种 或 哪 几 种 商品 (可 能 是 金属 ， 也 可 能 是 非 金 
属 ) 来 充当 本 位 币 的 材料 。 从 某 种 程度 上 讲 ， 它 是 建立 货币 制度 的 基础 ， 因 为 只 有 确定 了 币 
材 之 后 ， 才 可 能 对 货币 制度 的 其 他 要 素 做 出 相应 的 规定 。 选 择 哪 一 种 材料 作为 本 位 币 材料 ， 
这 完全 由 当时 的 客观 经 济 条 件 决定 。 哪 种 或 哪 几 种 商品 一 旦 被 规定 为 币 材 ， 即 称 该 货币 制 
度 为 该 种 或 该 几 种 商品 的 本 位 制 ， 比 如 ， 确 定 白银 为 币 材 的 货币 制度 ， 就 成 为 银 本 位 制 
确定 黄金 为 币 材 的 货币 制度 ， 就 称 为 金本位 制 ， 当 政府 确定 金 、 银 都 是 法 定 币 材 时 的 货币 
制度 ， 就 称 为 金 银 复 本 位 制 。19 世纪 末 20 世纪 初 ， 世 界 主要 工业 化 国家 普遍 实现 了 金 本 
位 制 。 然 而 好 景 不 长 , 到 20 世纪 30 年 代 实际 均 转 化 为 不 兑现 的 货币 制度 , 到 70 年 代 之 后 
各 国 的 法 令 中 都 抹 掉 了 以 任何 商品 充当 币 材 的 规定 。 这 就 是 说 ， 在 过 去 货币 制度 中 最 重要 
的 一 个 构成 要 素 一 一 币 材 一 一 消失 了 。 
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(2) 货币 单位 是 指 货币 制度 中 规定 的 货币 计量 单位 。 货 币 单位 的 规定 主要 包括 两 个 方 
面 : 货币 单位 的 名 称 和 货币 单位 的 “ 值 ”。 按 照 国 际 惯例 ， 一 国货 币 单位 的 名 称 往往 就 是 该 
货币 的 名 称 ， 比 如 ， 英 国 的 货币 单位 名 称 为 “英镑 ”， 美 国 的 货币 单位 名 称 为 “美元 ”。 
中 国有 些 特殊 ， 货 币 的 名 称 是 “人民币 ”货币 单位 的 名 称 是 “元 ”， 两 者 不 一 致 。 货 币 单 
位 的 确定 更 重要 的 是 确定 币值 。 当 铸币 流通 时 ， 就 是 确定 单位 所 包含 的 货币 金属 重量 和 成 
色 。 当 流通 中 只 有 不 兑现 的 货币 而 尚未 与 黄金 脱离 直接 联系 的 情况 下 ， 则 是 确定 本 国货 币 
单位 的 含金量 ， 或 确定 本 国货 币 与 世界 上 占 主导 地 位 的 货币 如 美元 的 固定 比价 。 当 黄金 在 
世界 范围 内 非 货币 化 之 后 ， 则 是 如 何 维持 符合 自身 利益 的 本 国货 币 与 外 国货 币 的 比价 ， 即 
汇率 。 

2) 本 位 币 和 辅币 的 铸造 、 发 行 及 流通 
的 货币 一 般 由 本 位 币 和 辅币 两 部 分 构成 。 本 位 币 也 叫 才 而、 es 家 规定 的 货 























































































































币 材 料 和 货币 单位 铸造 的 货币 ， 它 是 一 国 的 基本 通货 ， 是 和、 结 唯一 合法 的 货 
ON 市， 0 
之 用 。 


本 位 币 和 辅币 的 铸造 、 发 行 、 流 通 程序 各 不 不 相同 ~ 
Rt i 是 一 国 流通 中 的 基本 
而 辅币 多 由 贱 金 属 铸造 ， 是 不 足 值 的 货币 。 之 所 以 采用 贱 金 属 铸造 辅币 ， 是 帮 

TO 辅币 不 足 值 的 原因 则 在 
于 ， 不 足 值 的 辅币 有 助 于 维持 市 位 市 与 辅币 之 问 固定 的 竞 交 关系 

第 二 ， 本 位 市 可 以 让 让 钱 和 由 熔化 ， 即 区 为 外 许 公民 自由 将 贵 金 局 送 交 国家 链 币 
厂 铸造 货币 ,同时 也 人 允 府 公民 自由 地 将 铸币 熔化 退出 流通 。 这 是 因为 本 位 币 是 足 值 的 货币 ， 
铸造 者 不 会 因为 用 货币 材料 铸造 货币 而 获得 收藏 国 为 畏 币 是 不 足 值 的 货币 ， 因 此 辅币 的 
Re 必须 由 国家 付 电 ; 畏 币 面值 大 于 实际 价值 的 差额 即 形成 甸 币 收入 ， 
归 国家 所 有 。 

第 三 ， 本 位 币 和 辅币 的 法 定 偿付 能 力 不 同 。 本 位 币 具 有 无 限 法 偿 能 力 ， 而 辅币 只 具有 
有 限 法 偿 能 力 。 所 谓 无 限 法 偿 ， 就 是 本 位 币 具 有 无 限 的 法 定 支 付 能 力 ， 其 含义 是 ， 法 律 保 
护 取得 这 种 能 力 的 货币 ， 不 论 每 次 支付 数额 如 何 大 ， 不 论 属于 何 种 性 质 的 支付 ， 即 不 论 是 
购买 商品 ， 还 是 结 清 债务 、 缴 纳税 款 等 ， 支 付 的 对 方 均 不 得 拒绝 接受 。 而 有 限 法 偿 主 要 是 
对 辅币 规定 的 ， 其 含义 是 ， 在 交易 支付 活动 中 ， 在 一 定 的 金额 内 可 以 用 辅币 来 支付 ， 如 果 
超过 一 定 限额 ， 收 款 人 有 权 拒 收 。 如 美国 规定 ，10 美 分 以 上 的 银 辅币 每 次 的 支付 限度 为 10 
美元 ， 铜 镍 所 铸造 的 辅币 ， 每 次 的 支付 限度 为 25 美 分 。 

在 商品 经 济 发 展 速度 大 大 超过 贵金属 产量 增长 速度 的 情况 下 ， 金 属 铸币 不 能 满足 商品 
流通 对 流通 手段 和 支付 手段 日 益 增长 的 需要 ， 于 是 就 出 现 了 银行 券 和 纸币 。 






































忆 询 
所 一 阅读 案例 1-3 





男子 民 气 换 500 枚 硬币 缴 罚 款 3 分 钟 交警 数 完 


前 日 ， 黄 石 一 名 男子 为 刁难 工作 人 员 ， 从 银行 兑换 了 500 枚 硬币 前 去 缴 交 通 违法 罚款 ,不 想 对 方 搬 出 
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在 so 人 人 


一 个 数 硬币 的 “神器 "，3 分 钟 就 数 完了 钱 。 

前 日 下 午 3 时 许 ， 黄 石 男 子 张 某 赶 到 该 市 交 巡 警 铁 山 大 队 办 公 大 厅 ， 查 询 交 通 违 法 记录 。 张 
某 发 现 自己 的 车 有 三 条 违法 信息 ， 需 缴纳 罚款 400 元 ， 并 扣 3 分 ， 其 中 有 一 条 违 停 的 行为 是 在 今 
年 大 年 初 一 被 拍 的 。 张 某 认 为 十 分 蜀 气 ， 可 能 会 影响 他 一 整 年 的 财运 ， 抱 她 交管 部 门 不 通 人 情 。 

工作 人 员 解 释 ， 交管 部 门 不 会 因 节假日 而 不 采集 违法 信息 ， 劝 他 今后 遵守 交通 法 规 .“ 不 就 是 
要 钱 么 ， 行 ， 你 等 着 !1” 张 某 气 呼 呼 地 走出 了 大 厅 . 一 个 小 时 后 ， 张 某 再 次 来 到 大 厅 违 法 处 理 窗口 ， 
将 一 个 红色 塑料 袋 扔 到 工作 人 员 面前 说 :“ 这 就 是 你 们 要 的 罚款 .” 工 作 人 员 打开 一 看 ， 袋 内 全 是 1 
元 和 5 角 的 硬币 。 

张 某 以 为 这 些 硬币 会 让 工作 人 员 数 很 久 ， 没 想到 工作 人 员 从 容 地 从 柜子 里 拿 出 了 一 个 塑料 模 
具 ， 然 后 迅速 将 硬币 分 类 装 进 模具 里 。3 分 钟 后 ， 工 作 人 员 清 点 完毕 ，1 元 硬币 一 共 300 枚 、5 角 
硬币 一 共 200 枚 ， 合 计 400 元 整 . 

当 工作 人 员 将 缴 款 发 票 交 到 张 某 手 里 时 ， 张 某 小 声 说 了 向 : ee 事后 ， 
张 某 表示 “彻底 服 了 "”， 以 后 一 定 遵守 交通 法 规 。 

铁 山 交警 大 队 工作 人 员 说 ， 他 们 已 不 是 第 一 次 碰 到 这 种 事 了 NR 
模具 ， 以 备 不 时 之 需 。 

(资料 来 源 : SB 天 都 市 报 . 2015 年 3 月 13 日 . ) 


3) 金 准备 制度 -RO 

爹 准备 制度 是 一 国货 币制 度 的 重要 1 容 ， 也 是 货币 稳定 的 基础 。 任 何 一 个 国家 
的 黄金 储备 ， 都 是 集中 在 中 央 银 管理 ， 作 为 家 发 行 和 稳定 货币 的 金 准 
各。 rt 金 准 备 的 作用 主要 是 ， 作 为 国际 支付 的 准备 金 ， 作 为 扩 
大 下 收缩 国内 金属 货币 流通 的 准备 金 ， 作 为 支付 存款 和 只 换 黄金 的 准备 人 

在 纸币 流通 时 代 ， 爹 准备 的 后 两 种 作 用 已 经 消 矢 ， 但 是 ， 黄 金 作为 国际 支付 的 d 网 
准备 金 职能 依然 存在 各 国 不 搞定 了 并 Mi 还 规定 了 外 汇 准备 制度 ， 规 上 
守信 和 党 丰 中 人 和 国库 : 


1.4.2 “中国 现行 的 货币 制度 


中 国 现行 的 货币 制度 比较 特殊 。 由 于 中 国 目前 实行 “一 国 两 制 ”方针 ，1997 年 、 
1999 年 香港 和 澳门 相继 回归 祖国 后 , 继续 维持 原 有 的 货币 金融 体制 , 从 而 形成 了 “一 
三 币 ” 的 特殊 货币 制度 。 将 来 一旦 台湾 实行 了 一 国 两 制 ， 也 不 排除 “一 国 四 币 ” 
的 可 能 性 。 这 种 特殊 的 货币 制度 规定 三 种 货币 各 为 不 同 地 区 的 法 定货 币 ， 其 内 容 包 
舌 ， 人 民 币 是 中 国 大 陆地 区 的 法 定货 币 ; 港元 是 香港 特别 行政 区 的 法 定货 币 ; 澳门 
币 是 澳门 特别 行政 区 的 法 定货 币 。 三 种 货币 各 限于 本 地 区 流通 ， 人 民 币 与 港元 、 澳 
门 币 之 间 按 以 市 场 供求 为 基础 决定 的 汇价 进行 兑换 ， 澳 门 币 与 港元 直接 挂钩。 

1， 中 国 的 人 民 币 制度 的 主要 内 容 


1948 年 12 月 1 日 ， 由 华北 银行 、 北 海 银行 和 西北 农业 银行 合并 组 成 中 国人 民 
银行 ,发行 统一 的 人 民 币 ,标志 着 新 中 国货 币制 度 建立 的 开端 。 人 民 币 制度 是 通过 
统一 各 解放 区 货币 、 禁止 金 银 外 币 流通 、 收 况 国 民 党 政府 发 行 的 各 种 货币 而 确立 下 
来 的 。 













































































































































































-人 -as a 


Le (1) 中 国 的 法 定货 币 是 人 民 币 。 人 民 币 是 中 国 的 法 定货 币 , 是 


目前 ， 中 国 的 人 民 币 制度 的 主要 包括 以 下 内 容 。 
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P 国 人 民 银 行 发 
行 的 信用 货币 ， 是 中 国 的 无 限 法 偿 货 币 ， 没有 规定 含金量 ， 也 不 能 自由 兑换 黄 全 
人 民 币 的 单位 为 “元 ”元 是 本 位 币 ， 辅 币 的 名 称 为 “ 角 ” 和 “分 ”， 1 元 为 10 角 ， 





















































【 岗 读 村 角 为 10 分 。 人 民 币 以 < 为 符号 。 


(2) 人 民 币 是 中 国 唯一 合法 的 通货 。 国 家 规定 ， 金 银 不 准 计价 流通 ， 不 准 私下 买 
卖 ， 但 准许 个 人 持 有 ， 禁止 外 国货 币 流通 和 私下 买卖 ， 严 禁 伪造 人 民 币 和 发 行 各 种 
变相 货币 。 凡 违反 上 述 规定 的 ， 均 按 国家 有 关 法 律 条 文 加 以 处 罚 。 
(3) 人 民 币 的 发 行 原则 。 人 民 币 发 行 必须 遵循 两 条 基本 原则 : 一 是 华 断 发 行 原则 。 
a dar oe pe a 
中 国人 民 银 行 总 行 是 货币 发 行 的 唯一 机 关 ， 并 集中 管理 货币 发 行 基金 。 二 是 经 济 发 

原则 。 on em ai 
币 发 行 。 只 有 坚持 经 济 发 行 ， 才 人 全 投 放出 去 的 人 成 的 购买 力 能 买 到 相应 
物资 ， 从 而 保证 物价 和 币值 的 稳定 。 

Do deen 
币制 度 。 中 央 银 行 可 根据 国民 经 济 动 大 变化 情况 ， 根据 客观 需要 ， 通 过 调控 货币 发 
行 、 货币 流通 以 及 利率 等 手段 对 货币 供应 量 进行 伸缩 调整， 以 达到 消除 通货 膨胀 和 
通货 紧缩 现象 ， 保 持 经 发展 ， 同 时 对 江 浊 行 管理 ， 设 立 外 汇 储备 基金 ， 实 
行 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 心 熊 子 货币 进行 调节 和 和 再 的 洒 动 江 素 机 度 ， 以 保证 
汇率 的 稳定 ， 促 使 际 收 雪 的 平衡 。 

(5) 人 民 币 遂 央 成 为 全 自由 可 名 ww -国货 币 可 以 兑换 成 其 
re 中 国 在 1996; 年 底 以 前 实现 了 人 民 币 经 常 项 目 (包括 对 外 贸易 
支 、 NA 让 和 来 和 天 公转 让 三 公 现 半 j 林 交换， 但 仍 对 次 本 项 目 (包括 直接 投 次 、 各 
贷款 券 投 资 等 项 目 ) 实 行 一 定 的 管制 ， 人 民 币 还 不 是 完全 可 自由 竞 换 货币 。 这 
因为 从 中 国 现实 情况 出 发 ， 目 前 还 不 完全 具有 实现 人 民 币 完全 可 自由 兑换 的 条 件 。 
时 机 不 成 熟 时 实行 完全 自由 竞 换 ， 将 加 大 外 部 冲击 对 国民 经 济 的 影响 ， 不 利于 中 
经 济 的 稳定 发 展 。 因 此 ， 我 国 应 当 在 继续 加 强 资本 项 目 管理 的 同时 ， 通 过 深化 改 
， 积 极 采取 措施 ， 创 造 各 方面 条 件 ， 努 力 推进 资本 项 目下 人 民 币 可 兑换 的 进程 
终 实现 人 民 币 的 完全 自由 兑换 ， 从 而 将 中 国 经 济 融入 国际 经 济 体系 ， 促 进 中 国 经 
的 增长 。 


2， 一 国 两 制 下 的 地 区 性 货币 制度 


1) 香港 货币 制度 简介 

1997 年 7 月 1 日， 中 国政 府 恢复 了 对 香港 行使 主权 ， 香港 特别 行政 区 成 立 。 于 
是 ， 中 国 在 香港 特别 行政 区 实行 独立 的 货币 制度 ， 在 货币 发 行 、 流 通 和 管理 等 方面 
分 别 自 成 体系 ， 港 币 在 内 地 以 外 币 对 待 ， 同 样 ， 人 民 币 在 香港 也 以 外 币 对 待 。 

港币 制度 的 内 容 有 以 下 几 点 : 

(1) 香港 货币 单位 为 “元 ” 简称 港元 (诞生 于 1866 年 )， 用 符号 “HK$” 表 示 。 

(2) 《中 华人 民 共 和 国 香港 特别 行政 区 基本 法 》 规 定 ， 港 元 为 香港 的 法 定货 币 ， 
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学 二 二 曲目 同上 六 证 



























































由 so 信人、 


发 行 权 属 于 香港 特别 行政 区 政府 ， 中 国 银 行 、 汇 丰 银 行 、 渣 打 银 行为 港币 发 行 的 指 
定 银行 , 港币 发 行 必须 有 100% 的 准备 金 - 由 商业 银行 代为 行使 货币 发 行 银行 的 职能 ， 
是 香港 货币 制度 的 一 个 突出 特点 。 

(3) 香港 特别 行政 区 不 实行 外 汇 管 制 ， 港 币 可 以 自由 兑换 ， 外 汇 、 黄 金 、 期 货 、 
证 券 市 场 全 面 开放 。 

(4) 港元 实行 与 美元 联系 的 汇率 制度 , 即 7.8 港元 兑换 1 美元 。20 世纪 70 年 代 ， 
港币 对 外 价值 一 直 用 英镑 表示 。 发 行 准 备 金 也 是 以 英镑 资产 的 形式 存放 于 英国 。 直 
到 1972 年 为 摆脱 英镑 地 位 不 断 下 降 给 香港 经 济 带 来 的 损失 , 港币 转 而 与 美元 相 联系 。 
这 一 制度 要 求 发 钞 银行 按 1 美元 况 7.8 港元 的 固定 汇率 ， 向 外 汇 基金 提交 100% 的 美 
元 作为 发 钞 准备 。 而 超过 这 个 范围 之 外 的 港元 汇率 则 由 市 场 供求 决定 。 

2) 澳门 货币 制度 简介 ,水 
1999 年 12 月 20 日 ， 中 国政 府 恢复 了 对 澳门 行使 主权 ;澳门 特别 行政 区 成 立 。 
1993 年 3 月 31 日 , 全 国人 民 代 表 大 会 颁布 了 《中 华人 民 莫 和 国 澳 | ] 特 别 行政 区 基本 
法 》， 该 法 对 于 澳门 元 (简称 澳元 ) 的 法 律 地 位 作 了 与 港币 衫 似 的 规定 。 该 法 第 108 条 
规定 :“ 澳 门 元 为 澳门 特别 行政 区 的 法 定货 币 ， 继续 流通 。 澳门 货币 发 行 权 属于 澳 [『 
特别 行政 区 政府 。 澳 门 货币 的 发 行 须 有 100% 的 准备 金 。 澳门 货币 的 发 行 制度 和 准备 
金 制度 由 法 律 规定 。 澳门 特别 行政 区 政府 可 授权 指定 银行 行使 或 继续 行使 发 行 澳 广 
货币 的 代理 职能 。 ”该 法 第 109 条 还 规定 “澳门 特别 行政 区 不 实行 外 汇 管制 政策 。 
澳门 元 自由 兑换 。 澳门 特别 行政 区 的 外 汇 储备 由 澳门 特别 行政 区 依法 管理 和 支配 。 
澳门 特别 行政 区 政府 保障 资 侈 的 流动 和 进出 自由 A XxX 

澳门 的 官方 货币 单位 是 澳门 币 (PATACA)， 又 澳门 币 目前 的 发 钞 机 制 
类 似 港币 的 发 钞 机 制 澳门 没有 法 定 的 中 央 银 行 ; 货币 的 发 行 由 政府 委托 商业 银行 。 
目前 有 两 家 发 钢 银 行 > 大 西洋 银行 和 中 国 银行 (中 国 银行 澳门 分 行 是 在 1995 年 10 月 
16 日 开始 参与 江河 币 的 发 行 工作 的 )。 

由 于 澳门 没有 外 汇 管 制 ， 各 国货 币 都 可 以 在 澳门 自由 进出 ， 也 有 多 种 货币 在 澳 
门 流 通 。 澳 门 币 是 澳门 区 内 记 账 、 标 价 的 货币 ， 在 小 笔 交 易 和 零星 使 用 方面 最 为 流 



























































































































































L er 

通 ， 但 在 大 额 交 易 和 对 外 贸易 支付 中 ， 一 般 都 以 港元 结算 ， 港 币 的 使 用 量 大 大 超过 图 a 

澳门 币 。 澳 门 币 与 港币 挂 钧 并 间接 与 美元 挂钩 的 政策 ， 保 证 了 澳门 币 的 稳定 ， 有 利 百 

于 澳门 经 济 的 发 展 。 er 
【阅读 材料 】 


1.5 ”国际 货币 体系 


1.5.1 ”国际 货币 体系 概述 
1. 国际 货币 体系 的 含义 


当 货 币制 度 问题 超出 国界 时 ， 就 成 为 国际 货币 制度 或 者 国际 货币 体系 的 问题 。 
国际 货币 体系 是 指 规范 国 与 国之 间 金 融 关系 的 有 关 法 则 、 规 定 及 协议 的 全 部 框架 ， 
或 者 说 ， 它 是 各 国政 府 为 适应 国际 贸易 与 国际 支付 的 需要 ， 对 货币 在 国际 范围 内 发 













































































/ Lp。 多 种 学 基础 与 实务 


【拓展 视频 】 


外 


世界 货币 的 职能 所 确定 的 原则 、 采 取 的 措施 和 建立 的 组 织 形 式 的 总 称 。 根 据 黄 达 
授 在 其 《金融 学 》 中 的 分 类 ， 第 二 次 世界 大 战 以 来 ， 国 际 货币 体系 大 体 可 以 分 为 
雷 顿 森林 体系 、 以 浮动 汇率 为 特征 的 国际 货币 体系 和 有 许多 新 发 展 的 当前 国际 货 
体系 。 

2.， 国际 货币 体系 的 内 容 


国际 货币 体系 一 般 包 括 三 个 方面 的 内 容 : 国际 交往 中 使 用 什么 样 的 货币 一 一 金 
币 还 是 不 兑现 的 信用 货币 ; 各 国货 币 问 的 汇率 安排 ， 是 钉 住 某 一 货币 ， 还 是 允许 汇 
率 随 市 场 供求 自由 变动 ; 各 国外 汇 收 支 不 平衡 如 何 进行 调节 。 在 这 三 方面 的 内 容 中 
国际 本 位 货币 的 选择 一 一 黄金 还 是 不 兑现 的 信用 货币 是 最 根本 的 ， 它 决定 着 国际 货 












































二 寺 漆 身 































































































币制 度 的 性 质 和 运作 特点 。 人 
1.5.2 国际 货币 体系 的 演变 cK 
\ 
1， 国际 货币 体系 的 演变 过 程 


WE 
浮动 汇率 制度 。 在 第 一 次 世界 大 战 之 前 & 世界 经 济 处 于 金本位 制度 之 下 即 大 多 数 
国家 的 货币 可 以 直接 竞 换 黄金 金本位 制度 下 的 固定 肖 除了 由 汇率 波动 引起 的 
et ht ih es tte eh 











能 控制 他 的 货币 政策 。 第 次 世界 大 战 后 ， 各 国 不 再 将 货币 竞 换 成 黄金 ， 金 本 位 制 
度 由 此 崩溃 。1944 年 也 月 7 美国、 苏联 、 中 国 萄 45 个 国家 的 代表 在 美国 新 罕 布什 尔 























州 布雷 顿 森林 举行 了 联合 国 国际 货币 金融 会 议 、 由 此 建立 起 以 美元 为 中 心 的 布雷 屯 
森林 体系 。 这 放 体 式 中 ， 美 元 和 黄金 直接 闺 钓 ， 其 他 国家 货币 则 与 美元 挂 钓 ， 实 行 
cape i ee te 
。 然 而 ;~ 到 了 20 
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1 世纪 60 一 70 年 代 ， 随 着 国际 经 济 和 金融 局 势 的 变化 和 发 展 ， 美 
国 国 内 黄金 储备 大 量 流失 ， 美 元 多 次 经 历 贬 值 危机 ， 布 雷 顿 森林 体系 越 来 越 不 适应 
形势 的 需要 ，1971 年 布雷 顿 森林 体系 崩溃 。 布 雷 顿 森 林 体系 之 后 ， 世 界 进入 浮动 汇 
率 时 代 ， 汇 率 随 市 场 状况 变化 而 波动 ， 但 是 又 不 完全 取决 于 市 场 状 况 ， 在 这 一 体系 
下 ， 依 仗 着 雄厚 的 经 济 实力 ， 美 元 的 霸主 地 位 得 以 保留 。 目 前 ， 美 元 仍然 是 主要 的 
际 计价 单位 以 及 支付 和 储备 手段 ， 而 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 这 两 个 布雷 顿 
森林 体系 的 产物 还 在 运行 。 

2.， 国际 货币 体系 发 展 的 新 趋势 


20 世纪 80 年 代 以 来 ， 为 稳定 汇率 ， 规 避风 险 , 许多 国家 采取 了 一 些 新 
度 。 其 中 ， 影 响 最 大 的 是 区 域 性 货币 制度 。 区 域 性 货币 制度 是 指 在 一 定 
济 联盟 和 货币 联盟 的 基础 上 ， 由 某 个 区 域内 的 有 关 国 家 协商 形成 一 个 货币 区 
合 组 建 的 一 家 中 央 银 行 来 发 行 与 管理 区 域内 的 统一 货币 的 制度 。 目 前 ， 区 域 性 货 
制度 主要 有 西非 货币 联盟 制度 、 中 非 货币 联盟 制度 、 东 加 勤 比 海 货币 制度 和 欧洲 
币 联 盟 制 度 等 。 
区 域 性 货币 制度 的 建立 ,是 以 货 ; 
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6 一体 化 理论 为 依据 的 。 20 世纪 60 年 代 初 , 美 





和 ss 人 人 


国 经 济 学 家 罗伯特 。 蒙 代 尔 率先 提出 了 “最 优 货币 区 ”理论 ， 他 认为 ， 要 使 弹性 汇 
率 更 好 地 发 挥 作用 ， 必 须 放 弃 各 国 的 国家 货币 制度 而 实行 区 域 性 统一 货币 制度 。 他 
所 指 的 “区 域 ”是 有 特定 含义 的 最 优 货币 区 ， 这 个 区 域 是 由 一 些 彼此 间 商 品 、 劳 动 
力 、 资 本 等 生产 要 素 可 以 自由 流动 ， 经 济 发 展 水 平和 通货 膨胀 率 比较 接近 ， 经 济 政 
策 比 较 协调 的 国家 组 成 的 一 个 独立 货币 区 ， 在 货币 区 内 通过 协调 的 货币 、 财 政和 汇 
率 政 策 来 达到 充分 就 业 、 物 价 稳 定 和 国际 收 支 平衡 。 蒙 代 尔 的 理论 实际 上 是 主张 地 
区 间 的 货币 一 体 化 。 这 种 思想 要 求 参加 这 个 统一 货币 区 的 国家 放弃 本 国货 币 的 发 行 
权 转 而 使 用 一 种 共同 的 货币 一 一 种 超 国家 的 货币 。 
蒙 代 尔 在 20 世纪 60 年 代 提出 这 个 主张 时 ， 许 多 人 认为 这 不 过 是 另 一 种 “ 迁 远 
而 阔 于 事情 ”的 书 果子 主张 叶 了 。 但 是 ， 这 一 主张 ， 在 1999 年 1 月 1 日 竟然 成 为 现 
实 : 德国 、 法 国 、 爱 尔 兰 、 荔 兰 、 上 比利时、 荷兰、 西班牙 、 薄 交 黎 、 意 大 利 、 卢 森 
堡 、 奥 地 利 ， 一 共 11 个 欧洲 国家 ， 宣 布 一 种 超 国家 的 办 新 RT 两 
年 后 ， 希 腊 也 加 入 了 欧元 区 的 行列 。 至 2002 年 7 月 1 印 冤 货币 完全 退出 流 
通 ， 欧 洲 货币 一 体 化 计划 完成 ， 欧 元 正式 启动 。 RS- ， 
tla en - 体 化 成 荔 的 首 裙 。 欧 元 的 出 现 对 传统 的 货 面 二 
币制 度 提出 了 挑战 ， 直接 刺激 了 世界 其 他 地 区 对 于 建立 区 域 货币 合作 和 建立 货币 区 二 
回 











































































































































































































有 关注 。 负 估 ， 了 的 忆 用 可 以 结 来 下 内 和 货币 动 党 的 忆 面 ， 全 一 个 稳定 的 货 
币 环境 ， 可 以 降低 投资 风险 ， 减 少 交易 成 东 ， 扩 大 资本 市 场 的 融资 能 力 ， 同时 ， 也 
可 带动 各 成 员 国 的 经 济 增长 。 但 是 从 欧元 作为 人 类 历史 汪 跨 国货 币制 度 的 创新 ， 在 
单一 货币 和 新 汇率 制度 运行 > 跨国 中 央 银行 的 运作 等 方面 ”还 存在 不 少 困难 和 障碍 ， 
欧元 的 长 远 命运 还 需 继续 观察 。 欧 元 的 思路 ， 并 非 针对 解决 全 球 货币 本 位 问题 ， 但 
却 在 西欧 发 达 工 业 楷 国家 这 个 领域 中 ， 在 超 国 只 的 货币 本 位 问题 上 ， 进 行 了 实验 ， 
取得 了 突破 。 无 沦 如 何 ， 这 对 全 球 货币 术科 的 讨论 是 一 个 很 大 的 刺激 。 
诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 蒙 代 尔 预测 ， 在 未 来 20 年 内 ， 将 形成 美元 区 、 欧 元 区 和 亚 
六 货币 联盟 (元 区 ) 三 足 交 立 的 局 面 ， 但 是 ， 跨 国 的 货币 他 度 必须 建立 在 各 国 经 济 、 
政治 制度 接近 ， 生 产 力 发 展 水 平 相近 ， 各 国货 币 政策 、 经 济 政策 和 价值 观念 趋同 的 
基础 之 上 ， 因 此 ， 需 要 一 个 较 长 的 发 展 和 磨合 过 程 。 可 以 预见 的 是 : 一 个 主权 国家 
内 部 的 货币 制度 发 展 成 为 跨国 的 货币 制度 ， 地 区 性 的 跨国 货币 制度 发 展 成 为 全 球 性 
的 跨国 货币 制度 ， 将 是 货币 制度 发 展 的 必然 历史 趋势 。 一 旦 在 全 球 范围 内 建立 了 单 【 疝 读 材 条 
一 的 货币 制度 (也 许 要 几 百 年 后 )， 人 类 的 共产 主义 社会 也 就 具备 了 实现 的 经 济 前 提 。 
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【阅读 案例 】 




























































































“ 亚 元 ”的 前 景 


亚洲 货币 单位 距离 真正 意义 上 的 “ 亚 元 ”还 有 一 定 的 差距 。 欧 元 的 诞生 经 历 了 50 年 的 风雨 
历程 ， 相 比 欧洲 ， 东 亚 各 国 无 论 是 在 经 济 发 展 、 历 史 背景 、 文 化 价值 等 方面 来 看 ， 差 异 更 大 ， 
冲突 更 多 ， 统 一 货币 之 路 步履 维 艰 。 我 们 应 该 看 到 ， 尽 管 东南 亚 各 国都 有 建立 亚 元 区 的 良好 愿 
望 ， 但 建立 一 个 货币 共同 体 是 非常 复杂 和 艰难 的 ， 亚 元 区 的 设想 能 否 成 为 现实 ， 取 决 于 各 个 方 
面 及 诸多 因素 .“ 亚 元 ”的 构想 应 该 是 亚洲 经 济 合作 发 展 到 一 定 阶段 的 必然 产物 ， 符 合 当今 世界 





货币 体系 格局 变化 的 潮流 。 亚 洲 货币 单位 或 者 其 他 货币 单位 是 否 能 够 最 终 形成 “ 亚 元 "， 命 运 执掌 于 亚 
洲 各 国手 中 。 
(资料 来 源 : 南 旭 光 ， 周 孝 华 . 新 编 金 融 基础 教程 [M]. 2 版 . 北京 : 人 民 邮 电 出 版 社 ，2011:48-49. ) 


< > 
> 理财 小 窍门 
考察 理财 平台 靠 不 靠 谱 ， 看 这 六 点 就 够 了 


1， 看 平台 风 控 能 力 

每 家 平台 规模 不 同 ， 而 风 控 的 能 力 差距 巨大 。 当 你 高 息 放贷 的 时 候 ， 就 像 超速 驾驶， 不 出 事 还 好 ， 一 
出 事 什么 样 的 安全 措施 都 是 没有 用 的 。 所 以 在 高 息 下 不 要 看 那些 所 谓 的 安全 风 控 措施 ， 只 看 优质 抵押 物 
也 是 唯一 能 够 保障 安全 的 信贷 资产 。 ck 

2， 看 风险 保证 金 

如 果 一 家 平台 的 风险 保证 金 随时 可 供 查 询 ， ee 台 账 上 随时 都 没 钱 就 危 
险 了 ， 说 明 资金 很 紧张 

3， 看 平台 背景 NY- 

ee pn et 之 娘 。 所 以 要 看 平台 的 运营 公司 ， 不 论 小 贷 还 
是 投资 公司 ， 之 前 有 没有 业务 基础， 而 且 是 再 3 续 性 . 如果 之 前 的 公司 一 直 在 良性 从 事 小 贷 或 者 侈 
且 业 务 ， 这 村 的 平台 还 是 不 错 的 。 加 果 没 有 骨 汪 | 节 不 要 听 导 么 乡 高 大 上 的 理由 和 创办 平台 的 原因 了 ， 基 
本 是 缺 钱 自 融 。 yw 

4， 看 注册 资金 > 3 

et ee 芒 一 个 平台 对 外 宣称 注册 一 亿 元 ， 实 铂 可 





能 是 0。 如 果 注册 资金 涛 5000 万 元 以 下 的 ， 大 家 要 下 ， 因 为 P2P 业内 基本 5 000 万 元 注册 资金 起 
步 ， 如 果 一 个 平台 人 让 Son 万 元 以 上 ， 000; 万 元 都 实 缴 了 ， 而 且 平台 注册 时 间 比 较 久 的 ， 这 
种 平台 还 算 靠 谱 v\\ 赔 明 是 在 认真 做 事 的 ， 至 少 不 是 衬 马 开 起 来 力 钱 的 。 

5， 看 平台 

什么 样 的 平台 能 够 持续 发 展 呢 ?要 看 这 家 平台 的 规模 和 级 别 ， 如 果 做 到 全 国 最 大 规模 和 级 别 的 ， 已 经 
脱离 了 我 们 泛 指 的 P2P 平台 的 概念 了 , 这 些 平台 已 经 成 为 行业 的 代表 , 这样 的 平台 本 身 也 会 收 到 各 方 资源 
的 支持 。 除 此 之 外 还 有 真实 且 持续 借款 需求 来 源 的 平台 。 

6 看 平台 运营 

一 个 平台 花 大 价钱 推广 ， 即 使 是 目的 纯正 的 平台 ， 在 超 高 成 本 推广 下 ， 离 “ 死 "也 不 远 了 。 所 以 一 个 
平台 如 果 能 够 尽量 采取 低 成 本 推广 ， 且 保证 力度 的 话 ， 会 为 一 个 平台 省 了 很 多 钱 ， 这 样 的 平台 比 靠 亚 有 限 
的 资金 做 推广 的 平台 还 是 要 好 一 点 ， 至 少 运营 成 本 会 低 很 多 .在 宣传 内 容 的 重点 在 自身 产品 和 业务 上 要 比 
那些 虚 头 巴 脑 的 平台 要 人 靠 谱 得 多 . 

(资料 来 源 : 银 率 网 .) 








入 相间 小 上 


在 日 常生 活 中 ， 货 币 的 一 个 替代 词 是 “ 钱 "。 但 是 ， 人 们 在 日 常生 活 中 对 货币 的 认识 与 经 济 学 对 货 
币 的 解释 存在 较 大 差异 。 对 于 经 济 学 家 来 说 ， 货 币 有 一 种 特定 的 含义 。 
货币 不 是 从 来 就 有 的 ， 它 起 源 于 社会 分 工 和 商品 交换 。 社 会 分 工 和 私有 制 促成 了 商品 生产 和 商品 





本 和 :ao 信人、 


交换 的 发 展 ， 在 商品 生产 和 交换 的 漫长 发 展 过 程 中 ， 从 商品 中 自然 分 离 出 来 的 一 般 等 价 物 就 是 货币 。 

大 体 说 来 ， 货 币 的 历史 发 展 经 历 了 实物 货币 、 爹 属 货币 、 代 用 货币 、 信 用 货币 四 个 阶段 ， 并 和 逐渐 
向 电子 货币 的 新 阶段 到 进 

马克 思 综 合 几 千 年 来 关于 货币 现象 的 各 种 研究 ， 归 纳 了 货币 的 五 大 功能 :价值 尺度 、 流 通 手段 、 
贮藏 手段 、 支 付 手段 和 世界 货币 ， 其 中 价值 尺度 、 流 通 手段 是 基本 职能 ， 贮 藏 手段 、 支 付 手段 和 世界 
货币 是 基本 职能 的 派生 职能 。 

马克 思 在 分 析 了 货币 的 起 源 和 本 质 以 后 ， 从 本 质 的 角度 下 了 一 个 定义 : 货币 是 从 商品 世界 中 分 离 
出 来 的 国定 充当 一 般 等 价 物 的 特殊 商品 . 

在 统计 上 ， 各 个 国家 都 对 货币 划分 了 不 同 的 层次 ， 不 同 层次 的 货币 对 经 济 的 影响 可 能 存在 较 大 
的 差别 。 中 国 从 1984 年 开始 探讨 对 货币 供给 层次 的 划分 ， 并 于 1994 年 第 三 季度 开始 正式 按 季 公布 
货币 供应 量 的 统计 检 监 测 指标 。 中 国 对 货币 层次 的 划分 同样 是 以 货币 的 流动 性 为 标准 的 ， 现 阶段 主 
娄 划 分 为 各 下 三 个 层次; Mo 流通 中 的 现金 Mi Mo+ 活期 ;MEK + 定期 存 的 + 全 苦 在 直 
+ 其 他 存款 。 

国家 以 法 律 形式 规定 的 货币 流通 的 结构 、 体 系 与 组 织 形式 Sur. 简称 币制 。 货 币制 度 
re nbeport he nn 全 准备 制度 . 

由 于 中 国 目前 实行 “一 国 两 制 ” 方针 ，1997 年、 RN 港 和 澳门 相继 回归 祖国 后 ， 继 续 维持 原 
有 的 货币 金融 体制 ， 从 而 形成 了 “一 国 三 币 " es. 这 种 特殊 的 货币 制度 规定 三 种 货币 各 
为 不 同 地 区 的 法 定货 币 ， 其 内 容 包括 : < 十 4 陆地 区 的 法 定货 币 ; 港元 是 香港 特别 行政 区 的 








法 定货 币 ; 市 人 为人 ~ 人 人 民 币 与 港元 、 澳 门 
币 之 间 按 以 代为 澳门 币 与 导入 
国际 货币 体系 是 指 规范 国 与 国之 间 会 融 关系 的 有 关 法 则 w a 或 者 说 ， 它 


各 国政 府 为 适应 国际 贸易 与 国际 支 竺 的 需要 ， 对 货币 在 国际 ww 
采取 的 措施 和 建立 的 组 织 形 匠 的 总 称 ， 国 际 货币 体系 角色 插 三 个 方面 的 内 容 ， 国际 交往 中 使 用 什么 
ME 国 聊 币 问 的 汇率 安排 ， 是 钉 住 某 一 货币 ， 还 是 允许 汇率 
a 国外 汇 收 支 不 平衡 如 何 遂 行 调节 。 在 这 三 方面 的 内 容 中 ， 国 际 本 位 货币 的 选 
择 - 黄金 还 是 不 沈 现 的 信用 货币 是 最 根本 的 ， 它 决定 着 国际 货币 制度 的 性 质 和 运作 特点 。 











< 如 直 证 


通货 收入 财富 实物 货币 金属 货币 ”代用 货币 ”信用 货币 电子 货币 ”价值 尺度 流通 手段 
贮藏 手段 支付 手段 世界 货币 货币 狭义 货币 量 广义 货币 量 货币 制度 币 材 货币 单位 本 位 币 
辅币 无 限 法 偿 有限 法 偿 国际 货币 体系 布雷 顿 森林 体系 


练 习 题 
1， 单 项 选择 题 
(1) 最 初 的 货币 所 采取 的 形态 是 ( 。 )。 
A. 金币 、 银 币 B. 牲畜 、 皮 革 、 烟 草 


C. 纸币 D. 银行 券 


NS ss 人 


(2) 第 一 次 世界 大 战 前 ， 主 要 的 国际 储备 货币 是 ( )。 












































A. 美元 B. 黄金 

C. 英镑 D. 德国 马克 
2. 不 定 项 选择 题 
(1) 在 我 国货 币 层 次 中 ， 狭 义 货币 量 包括 ( 。 )。 

A. 银行 活期 存款 B. 企业 单位 定期 存款 

C. 居民 储蓄 存款 D. 现金 
(2) 信用 货币 包括 ( 。 )。 

A. 实物 货币 B. 金属 货币 

C， 纸币 D. 电子 货币 A 

, < 
3， 判 断 题 
(1) 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 支 票 和 信用 卡 都 是 货币 NS (6 放 
(2) 现金 形态 的 货币 发 挥 流通 手段 的 职能 ,了 人 

( ) 

4. 名 词 解释 RN 























(D 信用 货币 2 7 无限 法 偿 

(4) 有 限 法 偿 G) 国际 站 

5.， 简 答题 eZ 

(1) 货币 形态 经 有 Was 

(2) 什么 是 货币 制度 ? 货币 制度 的 构成 要 素 有 哪些 ? 

6) 贷 币 庆 次 划分 的 依据 是 什么 ”中国 的 货币 层次 是 如 何 划分 的 2 
(4) 目前 , ih 国 的 人民 币制 度 的 主要 内 容 有 哪些 ? 
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通过 本 章 学 习 ， 和 入 用 的 产生 和 发 展 ， ， 高 利 贷 信用 的 特点 ， 掌 握 主要 信用 形式 的 
概念 、 特 点 及 信用 与 金融 二 者 之 问 的 笑 系 。 


E> 


由 2007 年 8 月 开始 席卷 美国 、 欧 盟 和 日 本 等 世界 主要 金融 市 场 的 次 贷 危机 是 以 金融 部 门 为 主导 的 经 
济 萧条 ， 但 与 20 世纪 90 年 代 经 济 萧条 源 于 信用 危机 不 同 ， 此 次 的 金融 危机 是 信用 迷失 的 结果 ， 可 以 说 ， 
信用 是 现代 金融 的 基石 ， 纵 观 一 切实 际 经济 活 动 ， 都 是 以 信用 为 纽带 而 开展 的 。 在 我 国 ， 信 用 对 经 济 发 展 
的 影响 近年 来 也 成 为 人 们 广泛 关注 的 热点 。 特别 是 近 二 十 多 年 来 ， 废 约 、 违 约 相当 普遍 ， 赖 账 、 欺 诈 已 成 
为 社会 公害 ,假冒 伪劣 产品 泛 洲 ， 信 用 卡 恶 意 透支 ， 等 等 ， 这 些 违 法 违规 事件 的 发 生 都 严重 破坏 了 正常 的 
市 场 经 济 秩序 。 甚 至 一 些 学 者 认为 ， 我 国 已 形成 了 较为 严重 的 社会 信用 危机 。 因此， 构建 有 中 国 特色 的 社 
会 征 信 体系 有 着 极其 现实 的 意义 。 本章 概括 介绍 信用 的 内 涵 、 产 生 和 发 展 ,着 重 对 实际 经 济 活动 中 常见 的 
信用 形式 进行 阐述 ， 最 后 介绍 建立 社会 征 信 体 系 的 必要 性 以 及 中 国 社会 征 信 体 系 建设 的 现状 。 
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状 现 识 要 点 结构 图 
信用 及 其 与 货币 的 联系 


信用 的 本 质 
信用 的 产生 和 发 展 
信用 与 金融 





高 利 贷 信 用 的 特点 


高 利 贷 信 用 的 作用 


信用 活动 的 基础 





和 
-于 建立 社会 征 信 体 系 的 必要 性 
我 国 社会 征 信 体 系 建设 的 现状 





信用 的 形式 ， 








Ee 市 场 经 济 的 社会 





会 征 信 体 系 上 |] 





信用 和 货 证 - 样 ， 既 是 一 个 古老 的 经 济 范畴 ， 又 是 金融 学 中 一 个 十 分 重要 的 概念 。 普 
遍 认为 ， 现 代 经 济 是 “信用 经 济 ” 信用 活动 已 渗透 到 社会 生活 的 各 个 领域 ， 企 业 、 家 庭 、 


政府 等 各 经 济 单位 无 不 参与 信用 活动 ， 信 用 关系 已 经 成 为 一 种 最 普遍 的 经 济 关系 。 























2.1 信用 及 其 与 货币 的 联系 


2.1.1 信用 的 本 质 


活 中 会 经 常用 到 “信用 ”一 词 ， 比 如 说 某 人 诚实 守信 或 言 而 无 信 、 
人 的 信任 使 用 ， 遵 守 诺 言 。“ 信 用 ”一 词 ， 源 于 拉丁 文 
“credo”, 誉 等 ， 英 语 为 “credit”， 也 有 “相信 、 信任 ”之 意 。 两 者 
都 具有 诚 言 ” 的 本 意 。“ 信 用 ”一 词 也 在 伦理 学 、 经 济 学 
等 许多 学 科 被 合用。 在 伦理 学 上 ， 它 是 指 诚实 守信 、 践 行 诺言 ， 是 善 的 体现 ， 是 一 种 美好 
的 德行 。 正 如 马克 斯 。 韦伯 (Max WebenD 在 《新 教 伦理 与 资本 主义 精神 》 中 引用 本 杰 明 。 
兰 克 林 (Benjamin Franklin) 对 美国 人 的 教导 所 说 :“ 切 记 : 善于 付 钱 者 是 别人 钱 袋 的 主人 
一 次 失信 ， 你 的 朋友 的 钱 袋 则 会 永远 向 你 关闭 …… 一 直 把 欠 人 的 东西 记 在心 上 ， 会 使 你 在 
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现实 和 
的 高 低 等 。 


企业 信用 度 


《辞海 》 上 







































和 和 人 


众人 心目 中 成 为 一 个 认真 可 靠 的 人 ， 这 就 又 增加 了 你 的 信用 。” 
经 济 学 上 广泛 地 使 用 信用 一 词 。《 新 帕 尔 格雷 夫 经 济 学 大 辞典 》 中 对 信用 的 定义 是 :“ 提 
供 信贷 意味 着 把 对 某 物 ( 如 一 笔 钱 ) 的 财产 权 给 以 让 渡 ， 以 交换 在 将 来 的 某 一 特定 时 刻 对 另 
外 的 物品 (如 另外 一 笔 钱 ) 的 所 有 权 。”《 和 牛津 法 律 大 辞典 》 的 解释 是 :“ 信 用 ， 指 在 得 到 或 提 
供 货物 或 服务 后 并 不 立即 而 是 允诺 在 将 来 付 给 报酬 的 做 法 。” 根据 这 里 的 解释 ,信用 是 指 在 
品 交换 或 者 其 他 经 济 活动 中 授信 人 在 充分 信任 受信 人 能 够 实现 其 承诺 的 基础 上 ， 用 契约 
关系 向 受信 人 放贷 ， 并 保障 自己 的 本 金 能 够 回流 和 增值 的 价值 运动 。 站 在 经 济 和 金融 学 的 
角度 ， 信 用 这 个 范畴 是 指 以 还 本 付 息 为 条 件 的 借贷 行为 。 具 体 而 言 ， 信 用 的 本 质 可 以 从 以 
下 几 方 面 分 析 和 理解 : 
.信用 是 以 偿还 本 金 和 支付 利息 为 条 件 的 借贷 行为 


信用 这 种 借贷 行为 是 以 收回 本 金 为 条 件 的 付出 ， 或 以 偿还 为 i 而 且 贷 者 之 
所 以 贷 出 ， 是 因为 有 权 取得 利息 ， 借 者 之 所 以 可 能 借入 ， 为 承担 了 支付 利息 的 义务 。 
“借贷 ”的 历史 在 远古 时 期 就 有 了 相关 的 文字 记载 ， :的 贵族 、 王 孙 、 公 子 用 放 债 取 息 
的 方式 来 奉 养 门客 (宾客 )。 现 实生 活 中 有 时 也 有 [天 利 总 I 借贷， 但 这 是 由 于 某 种 政治 目的 
或 经 济 ht 取 的 免除 利息 的 优惠 ， 是 一 般 中 的 特 
殊 。 西 方 不 少 国家 的 银行 对 企 业 的 活期 存款 往 不 支付 利息 ， 但 存款 者 可 以 享受 银行 的 
有 关 服 务 (如 转账 、 代 付 代 交 针 和 取得 做 吉 的 某 此 权利， 所 以 实际 上 还 是 隐 含 有 利息 的 。 


2， 信 用 是 价 全 运动 的 特 下 形式、》、 站 


在 单纯 的 商品 交换 中 ,- 神往 扰动 是 通过 - 系列 和 实现 的. 在 商品 买卖 中 ， 价 值 
进行 对 等 转移 和 运动 ， - 玫 交 一 手 交 货 : a 获得 等 值 的 货币 ， 买方 付 出 
货币 ， 得 到 商品 。 这 里 》 生 了 所 有 权 的 转移 = 放弃 了 商品 的 所 有 权 ， 而 取得 了 货币 
所 有 权 ， ee 同时 ， 交换 过 程 是 种 等 价 交换 ， 卖 方 虽然 放弃 了 商品 的 所 有 权 ， 
但 没有 放弃 商品 的 价值 ， 只 是 改变 了 价值 形态 ， 即 从 商品 形态 变 成 了 货币 形态 ， 而 买方 虽 
然 放 弃 了 货币 ， 但 取得 了 与 货币 等 价 的 商品 。 但 是 在 信用 活动 中 ， 价 值 运动 是 通过 一 系列 
借贷 、 偿 还 、 支 付 活动 实现 的 。 货 币 或 实物 被 贷 出 ， 其 所 有 权 并 没有 发 生 转 移 ， 只 是 使 
权 发 生 了 变化 。 贷 出 者 只 是 暂时 让 渡 商 品 或 货币 的 使 用 权 ， 而 所 有 权 并 没有 发 生变 化 。 在 
信用 活动 中 ， 等 价 交换 的 对 象 是 商品 或 货币 的 使 用 权 。 

3， 信 用 反映 的 是 债权 债务 关系 


任何 信用 活动 均 涉 及 两 方面 的 当事人 ， 即 贷 者 和 借 者 。 从 贷 者 的 位 置 看 ， 信 用 关系 反 
映 了 他 有 要 求 付 款 的 权利 ;从 借 者 的 位 置 看 ， 他 有 付款 的 法 定义 务 。 也 就 是 说 ， 信 
反映 了 债权 债务 关系 。 因 此 ， 债 权 总 额 等 于 债务 总 额 ， 信 用 关系 是 债权 债务 关系 的 
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oa 
局 阅读 案例 2-1 
诚信 比 生命 更 重要 


16 世纪 末 ， 有 一 个 名 叫 巴 伦 支 的 荷兰 人 ， 他 是 一 名 商人 也 是 一 个 船长 。 为 了 避 开 激烈 的 海上 贸易 竟 
争 ， 他 带领 17 名 船员 出 航 ， 试 图 从 荷兰 往 北 开辟 一 条 新 的 到 达 亚 洲 的 航海 路 线 。 
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少 aas 


一 天 清晨 ， 当 轮船 驶 到 位 于 北极 图 内 的 三 文雅 一 现在 傻 罗斯 的 一 个 岛屿 时 ， 他 们 突然 发 现 自己 的 角 
航行 在 海面 的 浮 冰 里 .这 时 ， 他 们 才 意 识 到 被 冰 封 的 危险 。 然 而 为 时 已 晚 ， 经 过 艰苦 的 努力 之 后 ， 他 们 最 
终 不 得 不 放弃 返航 的 努力 ， 把 般 售 泊 在 岛屿 旁边 . 

北极 图 是 地 球 上 最 寒冷 的 区 域 之 一 ,冬季 漫长 而 残酷, 冰冷 刺骨 的 大 风 和 常见 的 暴风 雪 不 时 席卷 而 来 
没有 人 类 生存 的 三 文雅 岛 上 常常 覆盖 着 10 至 12 英尺 的 雪 ， 巴 伦 支 船长 和 17 名 荷兰 水 手 在 这 孤立 无 提 的 
条 件 下 度 过 了 8 个 月 的 漫长 苦寒 的 冬季 

他 们 拆 掉 了 船上 的 甲板 作 燃 料 ， 靠 打猎 来 取得 勉强 维持 生存 的 衣服 和 食物 ， 在 恶劣 的 险 境 中 ，8 个 人 
死去 了 .但 巴 伦 支 般 长 和 剩 下 的 水 手 却 做 了 一 件 令 人 难以 想象 的 事情 , 他 们 丝毫 未 动 别人 委托 他 们 的 货物 
而 这 些 货物 中 就 有 可 以 挽救 他 们 生命 的 衣物 和 药品 。 

冬 去 春来 ， 幸 存 的 巴 伦 支 船长 和 9 名 水 手 终于 把 货物 几乎 完好 无 损 地 带 回 荷兰 ， 送 到 委托 人 手中 。 他 
们 的 做 法 震动 了 欧洲 ， 也 给 整个 荷兰 带 来 显而易见 的 好 处 ， 那 就 是 赢得 海运 贸易 的 世界 市 场 。 巴 伦 支 船长 
和 他 的 17 名 水 手 用 生命 作 代价 ， 守 望 信念 。 这 一 传 至 后 世 的 经 商法 则 就 是 :器 信 比 生命 更 重要 。 

rrr 的 信用 ， 主 要 是 指 参与 社会 
和 经 济 活动 的 当事人 之 间 所 建立 起 来 的 、 以 诚实 守信 为 道德 基础 

其 实 ， 几 百年 来 ， 我 国 就 有 了 “ 晋 商 ”“ 微 商 和 人 
杰出 商 帮 和 商人 。 在 早期 的 店铺 常见 到 。 re 的 招牌 .中国 要 发 展 ， 要 走向 世界 ， 训 
必须 要 讲 “ 访 信 "。 建 立 社会 信用 体系 是 全 社会 的 是 市 场 经 济 必须 遵守 的 规则 。 


hy 宇 刷 外 的 图 次 
* K 


4 加 最 大 的 网 上 和 市 涪 二 直 在 做 rape denene 试 , 就 是 通过 网 络 评价 给 网 上 商家 
颁发 虚拟 钻石 的 方式 来 给 商家 进行 信用 评级 2 大 量 机 会 ， 让 一 些 人 和 公司 受 雇 于 某 些 商家 ， 
et CC 5 ， 以 至 于 诞生 了 一 个 词汇 一 刷 钻 。 我们 再 看 另外 
一 个 故事 。 “》 

19 世纪 的 时 候 ， 美 国 社会 的 信用 气氛 也 很 薄弱 ， 坎 诈 现象 普遍 。 但 随 着 信用 经 济 的 发 展 ， 对 个 人 信 
用 信息 的 需求 终于 催生 了 信用 局 。 1860 年 第 一 家 民营 的 信用 局 在 美国 纽约 布鲁克 林 成 立 ， 美 国 个 人 信用 
市 场 从 此 发 展 起 来 .信用 局 所 提供 的 个 人 信用 报告 中 最 重要 的 内 容 就 是 对 个 人 信用 的 评估 . 信用 评估 根据 
信用 资料 中 的 五 项 基本 内 容 进行 打分 ， 这 五 项 内 容 是 : 付 账 记录 、 未 偿还 债务 、 开 立 账户 的 时 间 长 短 、 贷 
款 情况 和 使 用 过 的 信贷 种 类 。 如今 ， 美 国 每 年 出 售 的 个 人 信用 报告 达 6 亿 多 份 ， 收 入 超过 100 亿美 元 . 查 
个 人 信用 报告 要 经 本 人 同意 ,每 份 只 要 一 两 个 美元 ， 虽 然 只 要 一 两 个 美元 一 钱 不 多 ， 但 意义 非凡 : 这 种 
征 信 体 系 让 每 个 人 都 把 这 种 信用 约束 内 化 到 身体 里 ， 每 个 人 都 成 为 自己 信用 记录 自觉 的 监督 者 . 

(资料 来 源 : 金融 的 逻辑 . 宁夏 电视 台 . ) 


欢 阅读 案例 2-2 SS 


2.1.2 ”信用 的 产生 和 发 展 


信用 是 商品 货币 经 济 发 展 到 一 定 阶段 的 产物 , 是 在 私有 制 和 商品 交换 的 基础 上 产生 

从 逻辑 上 推论 ， 私 有 财产 的 出 现 是 借贷 关系 存在 的 前 提 条 件 。 没 有 私有 权 的 观念 ， 就 无 

谈 起 借贷 : 付出 不 必 讨 回 ; 取得 也 无 须 顾虑 将 来 能 否 归还 ; 相应 地 ， 利 息 的 问题 更 不 可 

提出 。 之 所 以 出 现 这 种 行为 ， 显 然 是 为 了 满足 在 不 同 所 有 者 之 间 以 不 改变 所 有 权 为 条 件 

财富 调剂 的 需要 。 考 察 历 史 ， 信 用 活动 最 早产 生 于 原始 社会 的 末期 和 奴隶 社会 初期 。 
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路 要 融 考 ， 















































社会 生产 力 的 发 


换 活动 日 益 频繁 。 
的 产生 ， 使 得 原始 公社 内 部 发 生 了 财富 的 分 化 ， 社 会 成 员 逐 渐 分 化 为 富裕 阶层 和 贫 
介 层 。 富 裕 阶 层 手中 集中 了 一 定量 的 剩余 产品 、 货 币 资金 ， 而 贫困 














困 

活 资料 和 生产 资 
信用 随 之 产生 。 
信用 产生 之 
看 ， 最 早 的 是 实 
象 。 但 在 自然 经 
借贷 。 在 一 些 ; 



































第 2 章 信 





展 ， 劳 动 生产 率 有 了 明显 的 提高 ， 劳 动产 品 也 有 聘 
随 着 交换 的 扩大 和 发 展 ， 加 速 了 原始 公社 公有 制 的 





























-人 


余 ， 从 而 使 交 
瓦解 和 私有 制 





阶层 因 缺少 生 








料 ， 为 了 维持 生活 和 继续 生产 ， 他 们 被 迫 向 富裕 阶层 借贷 ， 于 是 ， 











后 ， 不 断 地 由 低级 形态 向 高 级 形态 发 展 。 从 借贷 的 客体 形态 发 展 来 
借贷 的 主要 对 
济 占 主导 地 位 的 前 资本 主义 社会 里 ， 货 币 借贷 一 直 未 能 全 然 排除 实 
落后 的 国度 中 ， 实 物 借贷 依然 相当 广泛 地 存在 着 。 只 有 当 资 本 主义 





物 借贷 。 随 着 商品 货币 关系 的 发 展 ， 货 币 越 来 越 成 为 














的 时 候 ， 实 物 
涉及 商品 ， 如 内 
内 容 来 看 ， 却 总 
范围 。 


物 
关系 不 断 浸透 城 
在 
涉 








在 自给 自足 的 自 
信用 。 当 生产 方 
品 货币 关系 占 主 

















谓 社 会 主义 信用 ， 





乡 经 济 生活 的 各 个 角落， 或 者 说 商品 货币 关系 在 
借贷 才 丧 失 其 大 量 存在 的 基础 。 AR 
着 的 信用 形式 ， ns 

有 一 定 的 货币 金额 ， 而 且 最 终 要 支付 








济 生活 中 无 所 不 
系 中 ， 往 往 也 


但 就 其 债权 债务 的 
所 以 宜 归 属 货币 借贷 的 


从 生产 方式 的 发 展 与 信用 的 联系 角度 来 下 SN 是 高 利 贷 信 用 ， 这 是 


然 经 济 占 主 导 地 位 下 的 SE 资本 主义 以 前 的 信用 ， 主 要 是 高 利 贷 








人 正义 社会， 自给 自足 的 自 和 
导 地 位 时 





人 人民 人 
式 从 资本 主义 过 滤 到 社会 卫 双 三 ”入 用 也 由 次 本 主 交 信用 过 波 到 社会 主义 信用 。 所 
是 指 存在 于 社会 主义 经 济 所 有 制 中 借贷 资金 的 运动 形式 ， 它 体现 





经 济 解体 ， 商 


当 生 产 方 


着 社会 主义 的 生产 关系 ， 据 弃 了 资本 剥 前 和 寄生 的 性 质 。 但 就 其 基本 特征 来 说 ， 社 





形式 与 资本 主 


A a2 





会 主义 信用 仙 然 是 “ 补 借 贷 关 系 ， 是 以 全 还 为 条件 的 价 信 运 动 形 式 。 


资本 的 运动 形式 是 完全 相同 的 。 


社会 主义 信用 











因 





此 ， 其 运动 


在 社会 主义 社会 ， 由 于 存在 着 商品 交换 和 货币 流通 ， 信 用 仍然 是 一 个 客观 的 经 济 范畴 。 其 形 
式 以 银行 信用 为 主体 ， 同 时 存在 着 商业 信用 、 国 家 信用 、 集 体 信用 、 民 间 信 用 等 形式 。 社 会 主义 
的 银行 信用 是 国家 有 计划 地 调节 和 管理 经 济 的 重要 经 济 杠杆 ,是 国家 筹集 和 分 配 资金 的 重要 方式 。 
在 中 国 ， 为 适应 经 济 体制 改革 后 的 经 济 横向 联系 和 资金 横向 流动 ， 商 业 信用 、 社 会 集资 和 民间 个 


人 信用 也 被 积极 运用 于 地 区 、 部 门 和 个 人 间 的 融通 资金 


以 满足 生产 和 流通 扩大 的 需要 。 国 家 信 


用 一 般 是 在 国家 财政 发 生 困难 和 解决 经 济 建设 的 资金 需要 时 加 以 运用 。 信用 合作 社 等 集体 信用 形 
式 ， 主 要 用 来 解决 农业 生产 和 城乡 个 人 生活 的 资金 需要 。 此外， 企业 和 银行 也 为 个 人 消费 者 提供 LE 


消费 信贷 。 社 会 主义 信用 反映 着 社会 主义 生产 关系 ， 体 现 了 各 经 济 部 门 、 单 位 和 个 人 之 间 的 联系 有 


在 中 国有 计划 的 商品 经 济 中 ， 国 家 可 以 自觉 运用 信用 来 筹集 和 合理 分 配 资金 ， 加 速 经 济 的 发 展 ， 


同时 运用 贷款 、 利 息 等 经 济 杠杆 作为 调节 国民 经 济 的 有 效 手段 。 二 
(资料 来 源 : 买 道 同 ， 张 福 双 . 货币 银行 学 [M]. 2 版. 哈尔滨 : 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ， et 
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2.1.3 ”信用 与 金融 


金融 的 对 象 是 货币 ， 现 代 信用 的 主要 对 象 也 是 货币 。 事实 上 ， 以 信用 货币 为 载体 的 
关系 就 是 金融 ， 可 见 二 者 之 间 的 内 在 联系 是 非常 紧密 的 。 
但 是 ， 信 用 较 之 金融 历史 更 为 悠久 ， 二 者 的 内 涵 与 外 延 存在 差异 。 如 前 所 述 ， 信 
借贷 行为 ， 表 现 为 一 种 债权 债务 关系 。 在 前 资本 主义 社会 ， 信 用 一 直 是 以 实物 借贷 和 
借贷 两 种 形式 并 存 。 在 信用 发 展 的 早期 阶段 ， 实 物 借贷 是 信用 的 主要 形式 ， 此 时 信 
价值 运动 的 特殊 形式 并 不 必然 与 货币 相连 。 随 着 商品 货币 关系 的 发 展 ， 作 为 财富 凝结 
币 在 借贷 中 日 益 占 重要 地 位 。 在 现代 经 济 生活 中 ， 货 币 借贷 是 信用 的 重要 形式 。 而 金融 是 
指 资金 的 融通 ， 其 形成 必定 以 货币 为 载体 。 同 时 ， 资 金 的 融通 既 可 以 表现 为 源 于 借贷 而 形 
成 的 人 使 务 关系 ， 也 可 以 表现 为 发 股票 而 形成 的 所 有 权 关系 “可 见 ， 信 用 与 金融 者 
内 涵 不 同 ， 外 延 也 相互 不 能 完全 覆盖 对 方 。 /AK 

需要 特别 指出 的 是 ， 在 货币 制度 的 演进 过 程 中 ， 信 钥 必 展 对 于 货币 的 流通 确实 起 过 
强大 的 作用 。 如 货币 借贷 ， 使 不 流动 的 贮藏 货币 变 成 流动 的 ， 加 快 了 货币 流通 的 速度 ， 基 
于 信用 关系 的 汇 竞 业 务 ， 便 利 了 货币 在 更 广大 赴 底 的 流动 ， 北 宋 出 现 的 “ 交 子 ”是 信用 全 
证 ， 发 挥 了 代 蔡 笨重 链 币 流通 和 补充 针 币 不 让 的 作用 ， 并 引出 了 后 来 的 国家 强制 行使 的 纸 
ee ee oe se eons me. 
立 ， 金 属 货币 退出 流通 领域 ， 信 用 与 货 贡 的 关系 进一步 发 展 。 信 用 货币 制度 确立 之 后 ， 现 
代 信用 活动 更 是 与 货币 运动 联 为 立体 :货币 本 身 就 是 一 种 信用 工具 ， 货 币 是 通过 信用 程序 
发 行 和 流通 的 任何 信用 活动 出 同时 吉 是 货 和 的 运动 信用 扩张 意味 首 人 和 供给 的 增加 ， 
信用 紧缩 意味 着 货币 供给 的 减少 ， 信 用 资金 的 调剂 则 时 时 影响 着 货币 流通 速度 和 货币 供给 
eT Me A 
当 货 币 的 运动 和 信用 的 活动 虽 有 多 方面 联系 却 始终 保持 着 各 自 独立 发 展 的 过 程 时 ， 这 
是 两 个 范畴 ; 前 当 商 者 密 不 可 分 地 结合 到 一 起 ， 那 么 ， 在 货币 范畴 和 信用 范畴 存在 的 同时 ， 
又 增加 了 一 个 由 这 两 个 范畴 长 期 相互 渗透 所 形成 的 新 范畴 。 我 们 习惯 使 用 的 “金融 ”词义 
正好 符合 这 一 范畴 的 外 延 。 至 于 在 历史 上 ， 货 币 和 信用 相互 渗透 的 种 种 形态 则 应 视 之 为 金 
融 范畴 的 萌芽 或 早期 形态 。 当 然 ， 金 融 范畴 的 形成 并 不 意味 货币 和 信用 这 两 个 范畴 已 不 复 
存在 。 
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2.2 高 利 贷 


2.2.1 ”高 利 贷 信用 的 特点 


高 利 贷 信 用 是 历史 上 最 早 的 信用 形式 ， 是 最 古老 的 生息 资本 形式 ， 它 是 一 种 发 放 实物 
或 货币 以 收取 高 额 利息 为 特征 的 借贷 活动 。 马克 思 说 :“ 我 们 可 以 把 古老 形式 的 生息 资本 叫 
做 高 利 贷 资本 。” 因 此 ， 极 高 的 利率 是 高 利 贷 最 明显 的 特征 。 在 过 去 的 中 国 ， 借 贷 习 惯 按 月 
计 息 。 月 息 3 分 , 即 本 金 的 3%, 是 最 “公道 ”的 水 平 。 月 息 3%, 不 计 复 利 , 年 息 也 达 36%， 
比 现在 的 银行 利率 水 平 高 好 多 倍 。 在 城市 的 贫民 中 间 有 一 种 “ 印 子 钱 ”， 月 息 甚 至 可 达 近 
35%。 所 以 出 现 这 样 高 的 利率 ， 是 由 前 资本 主义 社会 中 的 经 济 条 件 所 决定 的 。 
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高 利 贷 信用 最 初出 现 于 原始 公社 后 期 , 在 奴隶 社会 和 封建 社会 得 到 广泛 的 发 展 ， 
成 为 占 统治 地 位 的 信用 形式 。 那 时 的 阶级 构成 是 这 样 两 级 : 一 是 农民 及 小 手工 业者 ， 
一 是 奴隶 主 和 封建 主 。 农民 和 其 他 小 手工 业者 借 钱 ， 或 是 由 于 受伤 患 病 、 丧 匡 嫁 娶 ， 
没有 钱 办 不 了 事 ， 或 是 天 灾 人 祸 ， 不 借 钱 无 以 维持 简单 再 生产 和 必需 的 生存 资料 。 
在 这 种 情况 下 ， 他 们 明知 高 利 贷 如 同 水 火 ， 也 要 告 贷 。 奴 隶 主 、 封 建 主 借 钱 ， 或 是 
为 了 支持 其 统治 的 政治 经 济 需 要 ， 如 驳 养 军 了 从、 进行 战争 等 ， 这 关系 到 他 们 自身 的 
生死 存亡 ， 再 高 的 利息 也 要 借 ; 或 是 为 了 满足 其 穷 奢 极 欲 的 生活 需要 ， 如 购买 昂贵 
的 装饰 品 、 建 造 豪华 的 宫殿 等 ， 只 要 钱 到 手 ， 不 会 顾及 将 来 如 何 。 同 时 ， 和 
封建 主 通 过 征 取 苛 捐 杂 税 来 转嫁 巨额 利息 负担 ， 其 直接 后 果 是 大 量 农 业 
者 贫困 、 破 产 ， 反 过 来 又 不 得 不 向 高 利 贷 者 乞 贷 。 _ 

ey dt tN orn We 
度 ， 取 得 货币 很 困难 ， 这 种 货币 紧缺 状况 迫使 小 生产 者 没有 注 价 还 价 的 余地 ， 高 利 


















































































































贷 者 就 可 以 用 高 利息 来 贷 放 实 物 和 货币 。 RN 
在 高 利 贷 的 压 梭 下 ， 不 仅 小 生产 者 债务 人 会 疙 失真 已 的 劳动 条 件 乃至 自身 沦 为 
债务 奴隶 ， 就 是 奴隶 主 和 封建 主 也 会 因 债台高筑 而 破产 。 马 克 思 曾 这 样 描述 :“……* 





高 利 贷 不 改变 生产 方式 ， 而 是 像 寄生 中 那样 紧 紧 地 吸 在 他 身上 ， 使 他 虚弱 不 堪 。 高 
利 贷 吻 吸着 他 的 脂 膏 ， 使 他 精疲力竭 ， 关 迫使 再 生产 在 每 况 念 下 的 条 件 下 进行 ,” 


NA 
2.2.2 高 利 贷 信用 的 作用 。。。、。、、 XX 


高 利 贷 信 用 的 历史 作用 具有 双 备 性 。 在 漫长 的 自然 经 济 社会 中 ， 一 方面 ， 它 是 
推动 自然 经 济 解 体 和 促进 衔 品 货币 经 济 发 展 的 因素 .> 由 于 高 额 的 利息 负担 ， 使 借 高 
利 贷 的 小 生产 者 往往 不 堪 重负 ， 从 而 使 小 农 经 济 受到 极 大 的 破坏 ， 加 速 了 自然 经 济 
的 解体 。 同 时 因为 高 利 贷 信用 主要 是 以 焉 币 借 贷 形式 进行 ， 债 务 人 常常 会 努力 发 
展商 品 生产 ， 并 通过 出 售 商品 换取 货币 ， 进 而 偿还 债务 ， 这 样 就 促进 了 商品 货币 经 
济 发 展 。 特 别 是 高 利 贷 信用 的 贷款 者 通过 高 利 盘 剥 ， 积 累 了 大 量 的 货币 财富 ， 有 可 
能 从 高 利 贷 资本 转 入 产业 资本 ， 成 为 资本 原始 积累 的 来 源 之 一 ， 同 时 它 又 使 广大 的 
农民 和 手工 业者 破产 ， 沦 为 无 产 阶级 ， 从 而 促进 了 雇佣 劳动 后 备 军 的 形成 。 因 此 ， 
高 利 贷 促进 了 社会 化 大 生产 方式 前 提 条 件 的 形成 。 另 一 方面 ， 高 利 贷 信用 的 主要 作 
仍然 是 破坏 和 阻碍 生产 力 的 发 展 ， 对 原 有 的 生产 方式 即 小 生产 和 自 耕 农 起 着 相当 矶 剖 
保守 作用 。 这 种 保守 作用 ， 必 然 阻碍 高 利 贷 资本 向 生产 资本 转化 ， 而 且 它 的 高 祷 5 并 SR 
利息 使 生产 者 无 利 可 图 ， 成 为 现代 社会 化 大 生产 发 展 的 巨大 障碍 ， 于 是 产业 资本 家 【富国 计 
采取 各 种 斗争 方式 反对 高 利 贷 资本 的 高 利率 ， 结 果 ， 最 终 建立 和 发 展 起 适合 现代 社 [ 疝 变 宁 例 ] 
会 化 大 生产 发 展 所 需要 的 信用 制度 ， 即 现代 信用 制度 。 































































































2.3 ”信用 活动 的 基础 


2.3.1 “信用 经 济 
如 果 我 们 观察 一 个 发 达 的 市 场 经 济 ， 可 以 看 到 商品 货币 关系 覆盖 整个 社会 ， 如 
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果 我 们 观察 一 个 计划 经 济 国度 ， 虽 说 对 商品 货币 关系 有 诸多 限制 ， 但 整个 社会 也 并 未 摆脱 
商品 货币 关系 的 黎 盖 。 只 要 处 于 商品 货币 关系 的 覆盖 之 下 ， 那 么 经 济 生活 中 的 经 济 行为 主 
体 ， 不 管 是 公司 企业 ， 从 事 不 同 职业 的 个 人 ， 还 是 行使 国家 职能 的 各 级 政府 ， 他 们 的 经 济 
活动 都 不 能 不 伴随 着 货币 的 收 与 支 。 任 一 经 济 行为 主体 在 日 常 的 频繁 货币 收 支 过 程 中 ， 收 
支 两 相 比 较 ， 可 能 收 支 相抵 不 多 不 少 ， 但 更 多 的 情况 是 收 支 不 能 相抵 : 或 收 大 于 支 ， 或 支 
大 于 收 。 如 果 把 任何 经 济 行为 主体 ， 不 管 是 企业 ， 是 个 人 ， 还 是 政府 ， 都 称 为 单位 ， 那 么 
货币 收入 大 于 支出 的 是 盈余 单位 ， 货 币 支出 大 于 收入 的 是 赤字 单位 ， 当 然 还 有 一 些 均衡 音 
位 。 当 经 济 生活 中 广泛 存在 着 盈余 单位 和 赤字 单位 时 ， 通 过 信用 进行 调剂 的 必要 性 是 显 而 
易 见 的 。 任 何 货币 的 盈余 或 货币 的 赤字 ， 都 同时 意味 着 相应 金额 的 债权 、 债 务 关 系 的 存在 。 
这 用 经 济 是 指 债权 俩 务 关系 普 记 存在 于 社会 各 部 门 之 癌 的 经 济 发 展 阶段， 信用 经 济 以 
货币 的 存在 为 基础 ， 以 金融 业 的 发 达 为 条 件 。 现 代 社会 是 一 个 信用 社会 ， 现 代 经 济 是 高 度 
发 达 的 信用 经 济 ， 这 已 成 为 当今 人 们 的 普遍 认识 。 i 还 是 发 展 中 国家 ， 在 
经 济 活动 中 都 普遍 存在 着 债权 债务 关系 ， es 达 ， 反 之 ， 信 用 越发 达 ， 
经 济 也 越发 达 。 美 国 作为 经 济 强国 ， 其 债务 规模 之 大 之 多 一 样 出 名 , 截至 2016 年 ， 
美国 政府 债务 余额 达 19.7 万 亿美 元 ， 占 GDP(Gros Ss Domestic Product，GDP) 的 105%。 

简 而 言 之 ， 在 日 常 的 经 济 生活 中 ， 任 何 经 济 行为 主体 的 经 济 活动 都 不 能 不 伴随 着 货币 
的 收 支 。 参 与 信用 活动 的 主体 已 包括 社会 经 济 的 各 个 部 门 一 个 人 、 企 业 单位 、 政 府 及 其 
所 属 机 构 、 金 融 机 构 等 ， 由 于 这 此 二 能 S 竹 信 经 济 活动 中 把 涡 的 角色 不 同 ， 这 些 主体 在 信 
用 关系 中 所 处 的 地 位 也 是 丰 同 的 SA、 2 


2.32 a 4 ba 
1， 信 用 与 个 人 人 | sy 


,和 丰 

Peni 而 不 论 其 这 村 任何 职业 。 一 般 而 言 ， 个 人 的 货币 支出 以 其 
货币 收入 为 度 然而 ， 出 于 谨慎 和 预防 动机 ， 个 人 为 了 防老 、 防 病 、 防 止 意外 ， 为 了 子女 
教育 ， 为 了 购买 住房 以 及 其 他 耐用 消费 品 等 ， 通 常 还 要 保有 一 定 的 节余 。 不 过 同时 也 总 会 
有 人 入 不 甫 出、 有 赤字 ， 如 意外 的 疾病 、 天 灾 人 祸 、 失 业 、 收 入 下 降 却 不 能 相应 地 改变 消 
费 习惯 等 。 随 着 经 济 发 展 和 信用 制度 的 发 展 ， 人 们 的 生活 观念 和 消费 观念 也 在 变化 ， 不 同 
观念 就 会 产生 不 同 的 选择 。 个 人 参与 信用 活动 ， 既 有 将 收 大 于 支 的 春 余 存 入 银行 或 购买 
证 券 获 得 收益 的 需要 , 又 有 入 不 数 出 向 银行 贷款 的 需要 。 如 果 把 居民 作为 一 个 整体 来 考察 
E 何 国家 中 ， 他 们 是 金融 市 场 上 货币 资金 的 主要 供给 者 。 
就 中 国 现在 的 情况 来 说 ， 居 民 的 货币 盈余 主要 表现 在 手持 现金 、 银 行 储蓄 存款 和 购买 
家 债券 与 股票 等 几 个 方面 。 
2. 信用 与 企业 
企业 作为 一 个 整体 ， 既 是 巨大 的 货币 资金 需求 者 ， 又 是 巨大 的 资金 供给 者 。 
利润 最 大 化 是 企业 的 经 营 目标 ， 为 实现 利润 目标 而 创业 或 维持 正常 的 再 生产 或 扩大 经 
营 规模 都 需要 资金 的 支持 ， 如 果 企 业 没有 足够 的 资金 ， 就 需要 借入 ， 因 此 ， 企 业 部 门 首 先 
是 一 个 广泛 需求 资金 的 部 门 。 

同时 ， 企 业 也 是 资金 的 供给 者 。 企 业 的 折旧 基金 、 大 修 基金 、 技 术 改 造 基 金 ， 以 及 集 
34 

















































































































































































































0 人 


中 进货 前 的 累计 销售 货款 和 其 出 于 预防 性 动机 而 持 有 的 资金 ， 使 得 企业 的 资金 流 在 时 空 上 

分 布 不 均衡 ， 存 在 暂时 的 闲置 资金 可 供 贷 出 。 
既 有 贷 出 的 可 能 ， 又 有 借入 的 需要 ， 所 以 企业 之 间 存 在 着 广泛 的 资金 调剂 。 有 直接 的 

调剂 ， 但 更 多 的 是 通过 金融 媒介 所 进行 的 调剂 。 不 过 把 所 有 的 企业 作为 一 个 整体 来 考察 ， 

企业 在 信用 活动 中 通常 是 资金 的 净 需 求 者 。 

3， 信 用 与 政府 部 站 


政府 的 货币 收 支 主要 是 从 中 央 到 地 方 的 各 级 财政 收 支 。 或 是 收 大 于 支 ， 形成 财政 结余 
或 是 支 大 于 收 ， 形 成 财政 赤字 。 在 发 展 中 国家 ， 特 别 是 在 其 经 济 发 展 的 起 步 阶段 ， 大 量 建 
设 资金 的 需求 对 应 着 有 限 的 财政 收入 ,赤字 往往 是 难以 避免 的 。 在 西方 主要 资本 主义 国家 ， 
大 半 个 世纪 以 来 ， 财 政 赤 字 也 是 很 普遍 的 现象 。 赤 字 的 形成 ， 有 些 年 份 是 政府 主动 实行 亦 
字 财 政 政策 的 结果 ， 有 时 是 被 动 出 现 的 财政 赤字 所 致 。 。 /- 

因此 ， 政 府 一 般 是 资金 的 主要 需求 者 ， 弥 补 财政 赤字 所 少 成 的 国债 成 为 各 国 财政 政策 
与 货币 政策 操作 的 重要 工具 。 < 


4， 信 用 与 金融 机 构 


金融 机 构 主要 的 功能 在 于 为 资金 的 余 缺 mm. 金融 机 构 作 为 信用 中 介 ， 
方面 他 们 通过 吸收 存款 、 对 外 借 eo 务 吸收 各 种 渠道 的 资金 来 源 ， 形 成 债务 ， 另 
方面 他 们 通过 贷款 、 投 资 等 0 2 可 见 ， 金 融 中 介 资 产 
Pe 的 信用 活 : 

因此 ， 金 融 机 构 在 i 全 者， 作为 间接 融资 的 
媒介 体 ， 作风 仆人 企业 政府 等 非 金融 部 门 之 间 建 立 广泛 的 信用 联系 。 


OP 六 惨 > 
美国 政府 的 钱 花 在 哪儿 了 


向 全 世界 举债 过 日 子 这 样 的 现实 情况 今天 也 引发 了 很 多 人 的 一 个 疑问 : 那 就 是 美国 政府 借 了 这 么 多 的 
钱 ， 钱 究竟 花 在 了 哪里 了 呢 ? 我 们 对 美国 政府 的 开支 情况 也 是 进行 了 一 次 梳理 ， 一 起 来 了 解 。 

自 1960 年 至 今 ， 美 国 国会 已 经 78 次 提高 债务 上 限 ， 美 国政 府 的 债务 在 这 一 过 程 中 越 积 越 多 ， 尤 其 是 
小 布什 成 为 总 统 以 后 ， 政 府 用 举债 来 减少 富 人 和 大 企业 的 税收 负担 ， 再 加 上 美国 在 阿富汗 和 伊拉克 发 动 的 
两 场 战争 造成 大 量 持续 的 国防 支出 ， 政 府 财政 赤字 迅速 积累 . 在 奥巴马 上 任 后 ， 政 府 财政 政策 的 核心 转向 
社保 与 医保 计划 开支 ， 这 也 需要 大 量 的 资金 来 实现 。 据 统计 ， 在 2010 年 9 月 结束 的 上 一 财 年 ， 美 国联 邦 
政府 总 收入 为 2.2 万 亿美 元 ， 而 总 支出 却 高 达 3.5 万 亿美 元 ， 亏 空 达到 了 1.3 万 亿美 元 。 在 支出 总 额 中 ， 
福利 保障 占 了 大 头 ， 其 中 ， 社 会 福利 7 070 亿美 元 占 20%， 医 保 支 出 7 240 亿美 元 占 22%， 失 业 保险 和 其 
他 福利 5 530 亿美 元 占 16%， 三 者 相 加 已 经 接近 两 万 亿美 元 ; 同时 ， 受 阿富汗 和 伊拉克 两 个 战场 的 拖累 ， 
美国 军费 也 高 达 6 940 亿美 元 ， 占 总 支出 20%; 另外 ， 不断 增长 的 国债 利息 也 占 到 了 政府 支出 的 6%， 达 
到 1 960 亿美 元 之 巨 。 一 系列 花 钱 的 政策 ， 加 上 近年 来 的 金融 危机 ， 导 致 美国 政府 的 财政 赤字 不 断 刷新 纪 
录 ， 累 积 的 政府 债务 总 额 不 断 上 升 。 



















































































(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 . CCTV2，2011 年 8 月 1 日 .) 
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2.4 信用 的 形式 
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作为 一 种 借贷 行为 ， 通 过 一 定 的 形式 对 经 济 活动 产生 影响 。 在 信用 经 济 发 展 的 推 








动 下 ， 信 
深化 。 信 
和 长 期 信 
可 以 分 为 
最 后 一 种 


2.4.1 商 


典型 
提供 的 信 
于 这 种 信 
基础 。 

比如 
本 时 ， 就 
还 峻 销 的 
式 ， 可 以 
款 。 对 于 
生产 ; 销 
资本 继续 
的 能 力 。 

















形式 也 逐渐 由 低级 向 高 级 、 由 简单 向 复杂 不 断 向 前 演进 ， 信 用 活动 日 趋 频繁 与 
用 按照 不 同 的 标准 可 以 划分 为 不 同形 式 。 如 按照 期 限 划分 ， 信 用 可 分 为 短期 信和 
; 按照 信用 发 生 的 地 域 来 划分 ， 可 分 为 国内 信用 和 国际 信用 ; 按照 主体 来 划分 ， 
商业 信用 、 银 行 信用 、 国 家 信用 、 消 费 信 用 、 国 际 信用 和 民间 信用 。 下 面 就 按照 
划分 方法 来 对 现代 信用 形式 逐一 介绍 。 


业 信用 ,人 






































































































































1。 商业 信用 的 概念 AN 


9 商业 信用 (commercial eredib 是 工商 企业 以 称 销 的 方式 对 购买 商品 的 工商 企业 所 
几 ， 基 上 人 或 和 企 业 天仙 人 区、 天 各 榴 、 和 人 人 和 
与 商品 流 时 才 结 人 在 一 起 ， 故 辽 为 商 业 信用 。 商 业 信用 是 现代 信用 全 度 的 
YN- 

， 纺 织 三 所 生产 的 产品 (家 和 ) 光 要 卖 给 服装 厂 ，: 兴 服装 三 缺乏 购买 衣料 的 货币 次 
可 以 采取 内 销 的 方式 !? 即 约定 经 过 一 定 的 期 限 。 部 三 个 月 、 半 年 等 ， 由 服装 厂 归 
货款 。 这 种 方式 对 双方 都 有 好 处 。 缺 乏 购 买 原材料 资本 的 服装 厂 利用 这 种 信用 广 
购 入 原材料 组 织 正 产 ， 通 过 销售 成 品 (服装 ] 取 得 商业 利润 。 对 于 纺织 厂 来 说 ， 虽 
料 的 当时 没有 收入 货款 ， 但 产品 毕竟 销售 出 去 了 ， 只 是 推迟 到 约定 的 期 限 才能 收 
工 三洲 襄 ， 产 品 能 否 销售 具有 关键 的 意义 。 不 能 销售 ， 工 厂 必须 考虑 是 否 继续 再 
售 出 去 昌 不 能 立即 收 到 货款 ， 但 这 展现 该 产品 有 销售 的 前 景 ， 那 就 可 以 设法 筹集 
生产 。 而 产品 有 销售 前 景 的 工厂 也 易于 取得 贷款 者 的 信任 ， 因 为 他 们 有 归还 贷款 

































































2 商业 票据 
1) 商业 票据 的 种 类 


商业 














票据 (commercial paper，commercial bil) 是 一 种 最 古老 的 金融 工具 。 在 商业 信 








中 ， 内 销 商品 的 企业 为 了 保护 自己 的 权益 ， 需 要 掌握 一 种 能 够 受 法 律 保护 的 债权 债务 文 
书 ， 在 这 种 文书 上 说 明 债 务 人 有 按照 规定 的 金额 、 期 限 等 约定 条 件 偿还 债务 的 义务 。 这 
类 文书 称 为 “票据 ”。 我 国 《 票 据 法 》 规 定 的 票据 ， 与 多 数 国家 立法 一 致 ， 包 括 汇票 、 本 


票 和 支票 。 


汇票 














(bill of exchange，draftb) 是 出 票 人 签发 的 ， 委 托付 款 人 在 见 票 时 或 者 在 指定 日 期 





或 者 在 将 来 可 以 确定 的 日 期 ， 向 收 款 人 或 持 票 人 无 条 件 支 付 确定 金额 的 票据 ( 即 汇票 是 一 
种 委 付 证 券 ， 是 支付 命令 书 ); 本 票 (promissory note) 是 出 票 人 签发 的 ， 承 诺 自 己 在 见 票 时 
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或 在 制定 的 日 期 或 在 可 以 确定 的 将 来 日 期 ， 无 条 件 向 收 款 人 或 持 票 人 支付 确定 


金额 的 票 


据 ( 即 本 票 是 一 种 自 付 证 券 ， 是 支付 承诺 书 );， 支票 (cheque，check) 是 存款 客户 签发 的 ， 委 
托 银 行 或 其 他 金融 机 构 在 见 票 时 无 条 件 支付 确定 金额 给 收 款 人 或 持 票 人 的 票据 ( 即 支票 限 


见 票 即 付 )。 
2) 商业 票据 的 比较 











(1) 共同 点 。 三 者 都 以 支付 一 定金 额 为 目的 ， 一 旦 票据 金额 全 部 支付 完毕 ， 





即 归于 消灭 ， 三 者 的 支付 都 是 无 条 件 的 ， 票 据 上 不 得 记载 附 条 件 的 事项 ， 三 者 都 兼 有 设立 





和 证 明 票 据 权利 的 作用 ， 属 于 完全 的 有 价 证 券 ; 三 者 都 可 以 背书 (背书 是 指 在 票 
有 关 事 项 并 签 章 的 票据 行为 ) 转 让 ， 具 有 高 度 的 流通 性 。 

(2) 不 同 点 。 从 当事人 方面 来 看 : 汇票 在 出 票 时 ， 人 有 三 方 即 出 
款 人 和 收 款 人 ; 本 票 的 基本 当事人 只 有 出 票 人 和 收 款 人 ; RR 4 事 人 虽然 
但 其 付 束 人 仅 限于 办 理 交 么 存 就 业务 的 银行 或 其 他 金融 梅 条 江村 的 付款 人 员 


计 











背面 记载 


票 人 、 付 
也 有 三 方 ， 
没有 这 一 


限制 。 从 付款 关系 来 看 : 汇票 、 六 村 均 赂 邓 后 付 于 a 人 自己 承担 付款 责任 。 








承 竞 不 同 ， 汇票 须 经 承 竞 ， 承 竞 是 汇票 独 有 
票 人 而 成 为 票据 的 主 债务 人 ， 而 本 票 和 支 构 不 入 基 竞 。 付款 日 不 同 ， 汇 票 除 
的 情况 外 ， 还 有 定 日 付款 、 出 村 5 后 定期 从 款 条 克 票 后 定期 付款 竺 情况， 而 本 村 和 
款 期 限 的 规定 上 一 般 只 有 见 票 ip 付 的 情况 。 
3) 各 种 票据 中 的 票据 关系 ， 六 让 











we 汇票 一 经 承兑， 付款 人 就 取代 出 


见 票 即 付 
支票 在 付 





商业 汇票 当事人 之 问 的 票 所 头 如 图 2.1 所 示 \ 玉 于 当下 人 之 问 的 票据 关系 
示 ， 村 当事人 之 间 的 关系 如 图 23 所 示 \ 
A 




















图 2.1 商业 汇票 当事人 之 间 的 票据 关系 


图 2.2 所 
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票据 关系 (出 票 ) 



























































百 W 问 
i 
回 
【拓展 视频 】 图 2.3 支票 当事人 之 间 的 票据 关系 


3.， 商业 信用 的 特点 

(1) 商业 信用 的 客体 是 商品 资本 。 商 业 信用 所 提供 的 是 处 于 再 生产 过 程 中 的 商品 
资本 ， 其 活动 实际 上 同时 包含 着 两 种 性 质 不 同 的 经 济 行为 ， 即 买卖 行为 与 借贷 行为 。 
企业 之 间 的 交易 过 程 常 常会 出 现 这 样 的 情况 : 上 游 企业 拥有 商品 等 待 出 售 ， 下 游 企 
业 急 于 购买 却 无 力 支付 现款 ， 这 种 情况 下 ， 上 游 企 业 可 以 采用 内 销 向 下 游 企业 提供 
商业 信用 实现 销售 。 当 上 游 企业 把 一 批 商品 峻 销 给 下 游 企业 时 ， 商 品 的 买卖 行为 完 
成 了 ; 但 由 于 商品 的 货款 并 未 立即 支付 ， 从 而 使 卖 者 变 成 了 债权 人 而 买 者 变 成 了 债 
务 人 ， 买 卖 双方 形成 了 信用 关系 ,买方 到 期 必须 以 货币 形式 偿还 债务 。 

(2) 商业 信用 的 主体 是 工商 企业 。 内 购 与 内 销 可 以 发 生 在 不 同 的 经 济 行 为 主 
体 之 间 ， 诸 如 政府 与 企业 之 间 、 企 业 与 企业 之 间 、 企 业 与 个 人 以 及 个 人 与 个 人 之 
间 等 。 只 有 发 生 在 企业 之 间 的 才 是 商业 信用 ， 其 他 经 济 主体 之 间 的 内 购 与 内 销 不 


是 商业 信 





















































































































































由 as 人 


G) 商业 信用 的 运动 和 经 济 周期 的 波动 基本 一 致 。 在 经 济 繁荣 时 期 , 由 于 生产 扩 
大 ， 商 品 增加 ， 商 业 信用 的 供应 和 需求 也 随 之 增加 ， 而 在 经 济 衰退 时 期 ， 生 产 下 降 ， 
商品 滞销 ， 商 业 信用 的 供给 和 需求 也 随 之 减少 。 

4， 商 业 信用 的 优点 

商业 信用 的 优点 在 于 方便 和 及 时 。 商 业 信用 的 提供 ， 既 解决 了 资金 融通 的 困 
难 ， 也 解决 了 商品 买卖 的 矛盾 ， 从 而 缩短 了 融资 时 间 和 交易 时 间 ， 而 且 商 业 票 据 
一 般 都 可 以 到 商业 银行 贴现 或 经 背书 后 转让 给 第 三 者 。 当 有 必要 时 ， 持 票 人 可 以 
通过 这 种 方式 及 时 获得 部 分 资金 或 抵偿 部 分 债务 。 比 如 ， 甲 企业 生产 A 商品 ， 乙 
企业 以 A 商品 为 原料 。 如 果 乙 企业 资金 周转 暂时 困难 以 至 于 没有 现款 去 购买 原料 
即 A 商品 时 ,在 商业 信用 的 情况 下 ， 甲 企业 可 以 把 商品 es 
企业 延期 付款 的 凭证 即 商业 票据 ， 乙 企业 的 生产 则 可 顺利 而 当 甲 企业 在 票 
据 未 到 期 即 需要 资金 时 , 他 可 以 到 商业 银行 贴现 , 即 扣除 ee Ee 
按 票 奋 金 人 得 到 现款 ， 也 可 以 背书 后 转让 给 第 三 着 '， 义 县 解 资金 短缺 的 矛盾 或 抵 
偿 部 分 债务 。 SN 

5， 商 业 信 用 的 局 限 性 < 

(1) 商业 信用 具有 规模 局 限 性 a ,不 企业 所 拥有 的 资本 量 的 限制 ， 企业 所 能 
提供 的 商业 信用 ， 只 能 在 本 企业 站 所 能 支配 的 资本 数落 围 内 进行 ， 而 且 还 只 能 
限于 企业 i 部 分 资本 赵 记 单个 企业 所 拥有 资本 量 
的 大 额 需求 不 可 能 通过 商业 信用 来 解决 。 一 所 来 说 ,企业 资本 的 规模 站 大， 商业 信 
用 的 规模 也 就 越 大 六 反之 ， 也 就 越 小 。 六 Bn 
(2) 商业 信用 县 省 方 向 局 限 性 。 因 为 商业 信用 的 需求 者 也 就 是 商品 的 购买 者 ,这 
就 决定 了 企业 座 能 对 有 业务 联系 的 企业 提供 信用 。 一 般 情况 下 ， 商 业 信用 适用 于 有 
上 下 游 供销 关系 的 企业 双方 ， 主 要 是 上 游 产 品 企业 向 下 游 产品 企业 提供 信用 、 工 业 
企业 向 商业 企业 提供 信用 。 比 如 说 ， 纺 织 厂 可 向 服装 厂 提供 商业 信用 ， 而 服装 厂 就 
无 法 向 纺织 厂 大 量 提供 商业 信用 ， 因 为 纺织 厂 不 是 以 服装 为 生产 资料 的 。 
G) 商业 信 具有 对 象 局 眼 性 。 由 于 商业 信用 形成 于 商品 买 志 过 程 中 ， 所 以 ， 

只 适用 于 有 商品 交易 关系 的 企业 ， 并 且 ， 一 般 孝 是 在 信用 能 力 较 强 、 来 往 较 多 " 相 
互信 任 的 企业 之 间 进行 。 

(4) 商业 信用 具有 期 限 局 限 性 。 商业 信用 提供 的 主体 是 工商 企业 , 工商 企业 的 生 
产 和 经 营 要 循环 往复 地 进行 下 去 ， 其 资金 就 不 能 长 期 被 他 人 占用 ， 和 否则 ， 就 有 可 能 
使 生产 中 断 ， 所 以 ， 商 业 信用 只 能 解决 短期 资金 融通 的 需要 。 

(5) 商业 信用 具有 信用 链条 不 稳定 性 。 商 业 信用 是 由 工商 企业 相互 提供 的 ， 可 以 ， 
说 ， 一 个 经 济 社会 有 多 少 工商 企业 就 可 能 有 多 少 个 信用 关系 环节 。 如 果 某 一 环节 因 俩 yg: 骨 E 色 
务 人 经 营 不 善 或 到 期 不 履行 契约 而 中 断 ， 就 有 可 能 导致 整个 债 务 链条 的 中 断 ， 引 起 债 【 刁 各 
务 危机 的 发 生 ， 冲 击 整个 信用 体系 。 pe 
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2.4.2 ”银行 信用 

1. 银行 信用 的 概念 

广义 的 银行 信用 (bank eredib 是 指 银行 或 其 他 金融 机 构 以 货币 形态 向 社会 和 个 人 提供 
的 信用 ， 狭 义 的 银行 信用 是 指 银行 提供 的 信用 。 
银行 信用 活动 主要 包括 两 个 方面 : 一 是 以 吸收 存款 等 形式 动员 和 集中 社会 上 一 切 闲置 
的 货币 资本 ， 二 是 通过 贷款 、 贴 现 等 形式 把 这 些 货币 资本 贷 放 给 使 用 者 。 

2. 银行 信用 的 特点 

(1) 银行 信用 的 主体 与 商业 信用 不 同 。 银 行 信用 不 是 一 般 企业 之 问 相互 提供 的 信用 。 
银行 信用 的 债务 人 是 企业 、 政 府 、 个 人 和 其 他 机 构 ， 而 债权 人 则 是 银行 及 其 他 金融 机 构 。 

(2) 银行 信用 的 客体 是 单一 形态 的 货币 资本 。 银 行 信用 所 提供 的 借贷 资本 是 从 产业 特 
ee i 资金 借贷 的 需求 ， 同 时 可 把 短 
期 的 借贷 资本 转换 成 长 期 的 借贷 资本 ， 满 足 对 较 长 时 期 的 货币 需求 ， 不 再 受 资金 流转 方向 
的 约束 ， 从 而 在 规模 、 范 围 、 期 限 和 资金 使 有 Www 

(3) 银行 信用 是 一 种 中 介 信 用 。 一 方面 上 信行 向 商品 生产 者 提供 的 货币 资本 绝 大 部 分 
ees 而 是 通过 吸收 存款 、 、 信 区 或 借贷 方式 从 社会 其 他 各 部 门 、 各 阶层 取得 的 ; 

一 方面 ， 银行 作为 闲置 次 本 的 集 让 者 六 并非 最 终 使 用 者 必须 通过 贷款 或 投资 运用 到 社 
ed 这 样 交 银行 实际 上 是 信用 a 构 闪 使 借贷 资本 得 以 作为 相对 独立 
的 货币 资本 进行 运动 ， :体现 的 i 与 企业 生产 经 营 者 的 信用 关系 ， 而 是 
银行 与 企业 生产 经 营 宕 的 信用 关系 

(4) 银行 信用 与 产业 资本 的 动态 不 完 从 a 银行 信用 是 一 种 独立 的 借贷 资本 的 运动 ， 
它 有 可 能 和 SR 下 的 动态 不 -- 一 致 。 比 如 说 ” 当 经 济 衰退 时 ， 会 有 大 批 产业 资本 不 能 用 于 
生产 而 转化 为 借贷 资本 ， 造 成 借贷 资本 大 量 增加 。 

3. 银行 信用 与 商业 信用 的 关系 

(1) 银行 信用 区 别 于 商业 信用 。 虽 然 银行 信用 克服 了 商业 信用 的 局 限 性 ， 但 是 银行 信 
并 不 能 取代 商业 信用 ， 商 业 信用 仍然 是 现代 信用 制度 的 基础 。 这 是 因为 商业 信用 直接 服 
务 于 商品 的 生产 与 流通 过 程 ， 能 够 满足 工商 企业 复杂 多 样 、 作 此 , 凡 
是 在 商业 信用 能 够 解决 问题 的 范围 内 ， 工 商 企业 往往 首先 借助 于 商业 信用 融通 资金 ， 银 生 
信用 是 商业 信用 的 必要 补充 和 延伸 。 

(2) 银行 信用 与 商业 信用 有 密切 的 联系 。 银 行 信用 是 在 商业 信用 的 基础 上 产生 和 发 展 
起 来 的 ， 而 银行 信用 的 出 现 又 使 商业 信用 进一步 得 到 完善 。 因 为 商业 信用 工具 、 商 业 票 据 
都 具有 一 定 的 期 限 ， 当 商业 票据 未 到 期 而 持 票 人 又 急需 现金 时 ， 持 票 人 可 到 银行 办 理 票 据 
贴现 ， 及 时 取得 急需 的 现金 ， 商 业 信用 就 转化 为 银行 信用 ， 如 商业 票据 贴现 、 票 据 抵押 贷 
款 等 。 可 见 ， 银 行 信用 和 商业 信用 的 发 展 不 是 相互 排斥 的 ， 而 是 相互 补充 、 互 为 条 件 的 ， 
是 现代 经 济 生活 中 服务 于 工商 企业 的 两 种 基本 的 信用 形式 。 
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2.4.3 ”国家 信用 
1. 国家 信用 的 概念 


ee credib 是 指 以 国家 政府 为 主体 的 借贷 行为 ， 它 包括 两 种 不 同形 式 
4 信 种 是 国家 政府 以 债务 人 的 身份 通过 发 行 债务 凭证 来 吸收 社会 资金 以 满足 其 实现 
E 的 需要， 即 国家 政府 的 筹资 信用 行为 ， 另 一 种 是 国家 政府 以 债权 人 身份 向 社会 提供 信 
即 国家 政府 的 投资 信用 行为 。 在 现代 经 济 生活 中 ， 国 家 信用 主要 是 指 国家 的 负债 。 
家 信用 是 一 种 古老 的 信用 形式 ， 或 许 伴随 着 国家 机 器 的 形成 ， 它 就 产生 了 。 传 说 ， 
东周 的 周报 王 还 不 起 债 ， 逃 到 一 个 高 台 上 去 躲避 ， 因 此 后 人 把 这 个 台 叫 “ 债 台 ”“ 债 台 高 
筑 ” 的 成 语 就 是 从 这 里 来 的 。 在 中 国史 书 上 ， 明 确 记载 不 少 朝廷 借债 的 事 。 如 《史记 》 记 
载 ， 汉 初 吴 楚 七 国之 乱 ， 因 缺乏 经 费 ， 长 安 将 领 出 征 时 向 有 钱 信 家 寞 款 ， 因 战局 成 败 未 定 
ee 毋 盐 氏 
称 为 长 安 巨 富 。 资 本 主义 关系 发 展 起 来 后 ra 型 事例 是 ， 伦 敦 城 的 一 群 商 
人 为 了 向 当时 的 英国 国王 威廉 三 世 贷款 成 立 也 昌 由 于 向 政府 提供 贷款 支持 ， 使 
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得 1694 年 成 立 的 这 家 私人 银行 日 Se 1844 年 ， 在 它 日 益 明 确 为 中 
央 银 行 地 位 之 际 ， 根 据 1 400 Cn ee 证 的 银行 券 ， 成 为 这 家 银行 
的 特权 。 是 
NS a 
2， 国 家 信用 的 特点 。 ，NWSN 党 让 


\ p 
1) 国家 信用 包括 国内 信用 条 国外 信用 两 各 XI 入 
国内 信用 是 国家 以 债务 人 身份 向 国内 居民 * 企业 和 团体 取得 的 信用 ， 它 形成 一 国 的 内 
WE - 国 的 外 债 。 





2) 国家 信用 的 主要 形式 世纪 

(D) 国 Ne 其 形式 主要 有 发 行政 府 债券 和 向 中 央 银 行 借款 。 政 府 债券 
根据 期 限 的 长 短 可 分 为 公债 和 国库 券 两 种 。 在 西方 国家 ， 公 债 是 以 政府 名 义 发 行 的 中 长 期 
债券 ， 期 限 一 般 在 一 年 以 上 ， 公 债 发 行 的 目的 是 弥补 财政 赤字 和 支持 国家 重点 项 目 建设 
国库 券 的 期 限 一 般 是 在 一 年 期 以 内 ， 国 库 券 的 发 行 一 般 是 为 了 解决 财政 年 度 内 先 支 后 收 的 
时 间 间 隔 矛 盾 。 我 国政 府 发 行 的 债券 都 是 以 国库 券 为 名 ， 期 限 有 短期 也 有 中 长 期 。 国 家 政 
府 发 行 的 债券 ， 由 于 以 政府 的 稳定 的 税收 收入 作为 还 款 来 源 ， 更 有 国家 信誉 作为 担保 ， 安 
全 性 高 、 流 动 性 强 、 收 益 稳定 、 风 险 较 小 ， 所 以 常常 被 人 们 称 为 “金边 债券 ” 政府 债券 是 
金融 市 场 上 普遍 受到 欢迎 的 投资 工具 。 此 外 ， 资 本 主义 国家 的 中 央 银 行 只 向 本 国政 府 提供 
短期 借款 ， 并 且 规定 了 政府 在 一 定时 期 内 能 从 中 央 银 行 获得 短期 贷款 的 最 高 限额 。 
(2) 国家 信用 就 外 债 而 言 ， 其 形式 主要 有 发 行 国际 债券 和 政府 借款 。 通 过 发 行 国际 俩 
券 来 筹集 资金 是 国际 金融 市 场 上 所 普遍 采用 的 一 种 融资 方式 ， 发 行 国际 债券 的 目的 是 弥补 
国际 收 支 逆差 或 者 为 大 型 工程 项 目 筹措 资金 ， 发 行 的 方式 包括 委托 国外 金融 机 构 发 行 和 直 
接 发 行 两 种 ， 政 府 借款 主要 包括 向 国外 政府 借款 、 国 际 金融 机 构 借款 以 及 国外 银行 借款 等 
形式 。 
3) 国家 信用 的 目的 主要 是 弥补 财政 赤字 和 调节 经 济 运行 

于 种 种 原因 ， 很 多 国家 政府 预算 经 常 出 现 赤字 。 一 般 来 说 ， 弥 补 财政 赤字 有 以 下 三 
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和 ass 


种 基本 方法 ， 即 增加 税收 、 向 银行 借款 或 透支 、 发 行政 府 债券 。 然 而 增加 税收 会 受到 限制 ， 
因为 税收 过 多 会 影响 企业 的 生产 积极 性 ， 会 受到 纳税 人 的 反对 。 向 银行 借款 和 透支 ， 如 果 
是 在 银行 资金 来 源 不 足 的 情况 下 进行 ， 只 能 造成 扩大 货币 供给 以 满足 财政 需要 ， 结 果 必 然 
导致 通货 膨胀 、 物 价 上 涨 。 所 以 ， 从 目前 看 ， 弥 补 财政 赤字 的 最 好 方法 是 发 行政 府 债券 ， 
但 应 注意 债券 的 规模 、 期 限 等 。 此 外 ， 许 多 国家 中 央 银 行 调控 货币 供给 的 主要 手段 是 在 公 
开 市 场 上 出 售 国债 ， 而 公开 市 场 操作 的 有 效 性 是 以 一 定 规模 的 国债 及 其 不 同期 限 的 国债 合 
理 搭配 为 前 提 条 件 ， 因 此 ， 国 家 信用 成 为 中 央 银 行 调节 货币 供给 的 前 提 。 


3， 利用 国家 信用 的 注意 事项 


(1) 防止 造成 收入 再 分 配 的 不 公平 。 在 国家 信用 中 ， 能 够 大 量 购买 国债 的 投资 者 便 可 
获得 较 多 的 国债 利息 收入 ， 他 们 可 得 到 收入 再 分 配 ， 而 未 能 购买 国债 的 纳税 人 则 得 不 到 这 
部 分 收入 再 分 配 。 会 ， 从 而 和 收入 也 人 的 不 公平， NS | 夺 广 大 中 小 投资 者 获 
得 收入 再 分 配 的 ， 从 而 造成 收入 再 分 配 的 不 公平 。 

人) 防止 出 现 赤字 货币 化 。 所 谓 没有 尽 名 的 交 % a 如 果 向 
中 央 银 行 推销 en 时 ， 中 央 银 行 就 有 可 能 通过 发 
行货 币 来 承 购 国债 ， 这、 ee 

Oy on WTR rh RO GT, ER 
入 循环 发 债 的 不 利 局 面 。 NN 

并、 


和 2.3 ee NS》 x 
,%- 3 ea 
AN 
百老汇 大 街 是 美国 的 文化 娱乐 中 心 ， 但 届 和 这 条 大 街 并 不 属于 艺术 家 ， 而 属于 政客 。 政 客 们 
经 常 在 这 里 聚 Ny 所 顿 晚 餐 决定 了 这 个 新 丝 生 家 的 命运 ， 这 上 顿 晚餐 的 主人 是 独立 宣言 的 起 草 人 47 
岁 的 杰 斐 示 一 一 时 任 美国 首 任国 务 卿 ， 而 应 邀 赴 约 的 是 年 仅 33 岁 的 汉密尔顿 一 一 美国 首 任 财政 部 长 (后 来 
被 称 为 华尔街 之 父 )， 这 两 个 人 都 是 美国 的 开国 元 勋 。 他 们 今天 的 饭局 是 要 解决 一 个 核心 问题 : 如 何 偿还 
美国 在 独立 战争 期 间 欠 下 的 巨额 债务 ? 
独立 战争 后 ， 参 加 大 陆 会 议 的 十 三 个 州 组 成 了 一 个 新 兴 的 国家 一 一 美国 。1789 年 4 月 30 日 乔治 。 华 
盛 顿 宣 拆 就 职 成 为 美国 第 一 任 总 统 。 华盛顿 上 任 后 才 发 现 ， 独 立 战争 使 美国 背负 了 5 400 多 万 美元 的 巨额 
债务 . 怎么 办 呢 ? 这 时 华盛顿 想起 了 年 轻 的 汉密尔顿 。 他 任命 汉密尔顿 为 财政 部 长 解决 债务 危机 ， 汉 密 尔 
顿 在 独立 战争 时 期 曾 担任 华盛顿 的 副官 ， 他 积极 倡导 工业 立国 ， 主 张 扩 大 联邦 政府 的 权利 .在 他 看 来 ， 化 
解 美国 财政 危机 的 关键 是 统一 货币 、 统 一 财政 、 强 化 国家 信用 。 在 联邦 政府 成 立 之 前 ， 美 国有 十 三 个 独立 
的 殖民 地 州 。 殖民地 政府 不 仅 有 独立 的 行政 权 ， 而 且 有 独立 的 发 债权 和 货币 发 行 权 ， 就 连 货币 的 名 称 和 计 
量 单位 都 不 一 致 有 的 州 用 美元 ， 有 的 州 依然 在 用 英国 的 镑 和 便士 . 汉密尔顿 的 想法 是 由 联邦 政府 承担 各 
州 所 欠 的 全 部 债务 ， 但 前 提 是 各 州 政府 将 接受 统一 货币 、 上 交 财 政权 . 汉密尔顿 的 想法 立刻 遭 到 一 个 人 的 
强烈 反对 ， 他 就 是 托马斯 。 杰 斐 示 一 一 独立 宣言 的 起 草 人 。 杰 斐 逊 出 身 于 南方 农场 主 ， 他 主张 农业 立国 。 
杰 非 名 认 为 ,美国 不 应 该 有 一 个 中 央 集 权 的 联邦 政府 ,应 该 让 各 州 政府 在 经 济 上 和 政治 上 保持 充分 的 自由 
和 独立 ， 他 甚至 对 于 联邦 政府 将 纽约 定 为 临时 首都 耿耿 于 怀 。 作 为 财政 部 长 ， 年 轻 的 汉密尔顿 临危 受命 ， 
这 时 摆 在 他 面前 的 一 边 是 各 州 政府 发 行 的 正在 贬值 的 货币 ， 而 另 一 边 是 陆续 到 期 的 巨额 战争 负债 。 汉 密 尔 
顿 向 国会 提交 了 一 份 报告 ， 这 就 是 著名 的 《公共 信用 报告 》 根据 这 份 报告 ， 国 会 将 授权 财政 部 发 行 新 币 、 
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回笼 所 有 旧 币 ， 同 时 发 行 新 债 、 清 偿 所 有 旧 债 ， 旧 币 旧 债 将 陆续 退出 市 场 、 新 币 新 债 将 克 断 市 场 ， 
联邦 政府 的 信用 将 取代 各 州 政府 的 信用 ， 一 举 实现 统一 货币 、 统 一 财政 的 目标 ， 这 个 方案 被 后 人 
称 为 旋转 门 。 这 是 一 个 天 才 的 方案 ， 但 是 由 于 杰 要 儿 的 反对 ， 国 会 连续 四 次 否决 了 这 个 方案 . 无 
奈 之 中 ， 汉 密 尔 顿 决定 直接 向 华 盛 闻 总 统 报 告 。 美 国 总 统 华 亡 六 的 临时 住所 当时 也 在 这 条 街 上 

1792 年 4 月 的 一 天 ， 汉 密 尔 顿 来 到 华盛顿 的 家 ， 向 总 统 报 告 了 他 的 想法 和 遇 到 的 阻力 。 时 隔 
不 久 ， 汉 密 尔 顿 接 到 了 杰 裴 迟 的 晚 袜 六 请 。 在 餐桌 上 ， 汉 密 尔 顿 继续 向 杰 裴 迟 多 售 他 的 方案 ， 晚 
餐 变 成 了 激烈 的 争论 。 杰 裴 示 坚决 反对 扩大 联邦 政府 的 权力 ， 但 是 在 这 个 时 候 ， 他 更 关心 的 是 如 
何 抵制 建 都 纽约 的 计划 。 最 后 他 对 汉密尔顿 说 : “你 还 是 先 去 说 服 那些 主张 建 都 纽约 的 人 吧 .” 汉 
密 尔 顿 答应 了 。 几 天 之 后 ， 国 会 批准 了 旋转 门 计划 ，。 时 隔 不 久 ， 美 国 的 临时 首都 迁 往 费城 。 

汉密尔顿 的 旋转 门 计划 构建 了 美国 的 信用 货币 和 国债 体 制 ， 这 是 现代 美国 金融 体系 的 两 大 支 
柱 。 旋转 门 计划 实施 后 的 第 一 年 ， 美 国 就 还 清 了 大 部 分 欠 款 .到 1793 年， :ey 
Oe or ad 

当 国债 不 仅仅 是 债务 ， 而 且 是 一 种 可 自由 流通 的 商品 ， 它 就 3 从 市 场 靖国 家 信用 直接 
转化 为 社会 财富 ， 从 而 成 为 经 济 增长 的 源 动力 之 一 。 ， SS 
NS 料 来 源 : 资本 的 故事 . CCTV2. ) 
SS -XA 
局 阅 读 案例 2-3 KA 
无 信 难 立 的 北洋 金融 > 

在 人 全， 作用 9 让， 当时 
力 宝座 ， 但 其 他 地 方 的 都督 杀 军区 既 不 靠 中 央 政府 发 全 ,> 更 宁 会 向 中 央 政 府 缴 税 。 表 面 风光 的 北 
洋 政府 根本 没有 任何 正常 的 财 ee eet 
这 些 都 需要 钱 .1912 第 离 ， 组 成 仅 大 半年 的 袁 诈 帅 下 府 就 已 经 欠 下 高 达 1.7 亿 元 的 债务 ， 于 是 
从 1912 年 到 RAS: 一 年 年 ， 北 洋 政府 始终 重复 着 一 个 动作 一 发 行货 币 ，16 年 里 ， 发 行 客 增 
加 了 150 多 倍 ， 扯 忧 的 情绪 在 市 场 上 莫 延 。1916 年 3 月 广东 率先 发 生 挤 竞 事件 ， 当 年 4 月 浙江 发 
生 挤兑 事件 。 随后， 国务 院 总 理 段 宽 瑞 颁布 号 令 ; 暂停 当时 代表 国家 信用 的 中 行 、 交 行 纸币 兑换 
银元 业务 ， 消 息 一 出 ， 全 国 哆 然 。 中 行 、 交 行 两 行 纸币 市 面 的 价格 跌 到 了 六 折 。 停 竞 令 之 前 ， 在 
社会 上 很 有 影响 的 商界 本 来 在 政治 上 倾向 于 中 立 ， 后 来 也 越 来 越 倾向 于 “ 非 去 袁 不 可 "， 停 竞 信之 
后 不 到 一 个 月 ， 责 世 凯 死去 。 

这 又 让 我 想起 德国 著名 社会 学 家 韦伯 说 过 一 句 话 “ 切 记 : 信用 就 是 金钱 。 善 付 钱 者 是 别人 钱 
袋 的 主人 ; 一 次 失信 ， 你 的 朋友 的 钱 袋 则 会 永远 向 你 关闭 .” 

(资料 来 源 : 金融 的 逻辑 ， 宁夏 电视 台 .) 


2.4.4 ”消费 信用 
1， 消 费 信用 的 概念 


消费 信用 (consumer credit) 是 工商 企业 、 银 行 和 其 他 金融 机 构 向 消费 者 个 人 提供 Ek 























的 ， 用 以 满足 其 消费 方面 所 需 货币 的 信用 。 现 代 经 济 生活 中 的 消费 信用 ， 是 与 商品 
和 劳务 ， 特 别 是 住房 和 耐用 消费 品 的 销售 紧密 联系 在 一 起 的 。 其 实质 是 ， 通 过 肉 销 
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二 人 szssasa 


加 
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回 知 让 
【阅读 材料 】 


或 消费 贷款 等 方式 ， 为 消费 者 提供 提前 消费 的 条 件 ， 促 进 商 品 的 销售 和 刺激 人 们 的 
消费 。 消 费 信用 主要 有 几 销 、 分 期 付款 和 消费 贷款 三 种 形式 。 

(1) 几 销 。 是 指 工商 企业 直接 以 延期 付款 的 销售 方式 向 消费 者 提供 的 信用 。 与 商 
业 信用 的 肉 销 类 似 ， 是 向 消费 者 提供 的 一 种 短期 消费 信用 。 银 行 和 其 他 金融 机 构 对 
个 人 提供 信用 卡 ， 消 费 者 以 信用 卡 透支 ， 实 际 上 是 一 种 典型 的 峻 销 方式 。 

(2) 分 期 付款 。 是 工商 企业 向 消费 者 提供 的 一 种 信用 ， 多 用 于 购买 耐用 消费 品 
如 汽车 、 家 电 、 房 屋 等 。 分 期 付款 属于 中 长 期 信用 ， 其 操作 程序 可 概括 为 ， 买 者 先 
支付 一 部 分 货款 (首付 款 )， 并 与 卖方 签订 分 期 支付 剩余 货款 和 利息 的 书面 合同 ， 然后 
由 卖方 交付 货物 ， 但 在 货款 付 清 之 前 ， 商 品 的 所 有 权 仍 属于 卖方 ， 消 费 者 仅 有 使 
ae etd ole sda ci 
能 按期 还 本 付 息 ， 卖 方 有 权 没 收 其 商品 ， 已 付款 项 也 归 卖 

G) 消费 贷款 。 是 银行 或 其 他 金融 机 构 以 信用 aa 
发 放 的 贷款 。 消 费 贷款 主要 用 于 购买 耐用 消费 喇 a tty 期 限 
以 中 长 期 为 主 。 消 和 贷款 技 归 直 接 接受 代 的 站 不 可 以 分 为 买方 信贷 和 卖方 
信贷 。 买 方 信贷 是 2 指 银 行 直接 对 消费 品 的 风光 者 所 发 放 的 贷款 卖方 信贷 是 以 分 期 
付款 单 证 作为 抵押 ， 对 销售 消费 品 的 多 业 发放 的 贷款 

2， 消 费 信用 的 作用 SN 3 

消费 信用 在 一 定 程度 上 上 弹 和 了 消费 者 购 ? 放水 刘 对 此 活 需求 水 平 的 于 质 ， 促进 
消费 品 的 生产 和 销售 ， 诺 而 促进 经 济 增长 。 i 若 不 采取 分 期 付款 这 一 消费 信 
用 的 典型 支付 方式 ”西方 汽车 的 销售 数 少 113。 此 外 ， 消 费 信用 对 于 促进 新 
技术 的 采用 前 产品 的 推销 以 及 产量 的 砚 新 换代 ， 也 具有 不 可 低估 的 作用 。 但 是 ， 

基 消 吕 顺 未 过 高 ， 生 产 扩张 能 力 有 限 消费 信用 则 会 加 剧 市 场 供求 紧张 状态 ， 促 合 
物价 上 涨 ; 促成 虚假 繁荣 等 消极 影响 ， 结 果 会 导致 通货 膨胀 或 债务 危机 。 据 统计 ， 
美国 平均 每 人 每 月 工资 收入 的 1/4 要 用 来 偿还 各 种 消费 信贷 和 住房 抵押 贷款 。 因 此 ， 
消费 信贷 应 控制 在 适度 范围 内 ， 对 消费 信用 发 放 的 对 象 、 额 度 及 用 途 都 应 加 以 严密 
控制 ， 以 保证 对 经 济 发 展 的 积极 作用 。 


2.4.5 ”国际 信用 

1. 国际 信用 的 概念 

国际 信用 (international credib 是 国 与 国之 间 的 政府 、 企 业 、 经 济 组 织 、 金 融 机 构 
等 相互 提供 的 信用 形式 。 国 际 贸易 与 国际 经 济 交 流 日 益 频繁 ， 使 国际 信用 成 为 进行 
国际 结算 、 扩 大 进出 口 贸 易 的 主要 手段 之 一 。 

2. 国际 信用 的 主要 形式 

(1) 国外 商业 性 借贷 。 国 外 商业 性 借贷 (foreign commercial loan) 的 基本 特征 是 资 
金 输 出 者 与 资金 使 用 者 之 间 构 成 借贷 双方 ， 它 包括 出 口 信贷 、 银 行 信贷 、 国 际 租赁 、 
补偿 贸易 和 国际 金融 机 构 贷款 等 多 种 具体 形式 。 































































































































































































































































































































































































征 2 章 信 和 人 








(2) 国外 直接 投资 。 国 外 直接 投资 (foreign direct investment，FDD 是 一 国资 本 直接 投资 

















于 另 一 国企 业 ， 成 为 企业 的 所 有 者 或 享有 部 分 所 有 权 的 一 
































投资 者 到 另 一 国 进行 独资 经 营 等 几 种 情况 。 
3. 中 国 对 国际 信用 的 利用 

















种 资本 流动 形式 。 它 一 般 包 括 一 





国 的 投资 者 到 另 一 国 进行 股权 式 的 投资 ， 一 国 的 投资 者 到 另 一 国 进行 契约 式 合营 ， 以 及 一 





信用 形式 ， 坚 持 “ 既 无 外 债 ， 又 无 内 债 ”的 方针 ， 禁 绝 


改革 开放 之 前 ， 在 高 度 集中 的 计划 经 济 的 政策 下 ， 中 
国际 资本 以 任何 方式 流出 入 。 改 革 

















国 取消 了 除 银行 信用 以 外 的 所 有 











开放 以 后 ， 我 国 对 待 国 际 信用 ， 从 全 盘 和 否定 、 排 斥 转向 适度 地 发 展 和 利用 。 对 于 不 同形 式 
的 国际 信用 区 别 对 待 、 分 类 管理 :对 外 国 直接 投资 实行 鼓励 政策 ， 对 外 债 规模 严格 控制 ， 
































动 中 国 经 济 的 持续 快速 增长 。 
2.4.6 “民间 信用 
1 民间 信用 的 概念 RNs 
































谨慎 开放 证 券 投资 市 场 ， 防 范 国际 资本 流动 冲击 。 实 践 证 明 , 全 8 负 用 际 信用 有 利于 推 


«\ 


民间 信用 (individual credib， 2 民间 借贷 ， 是 民间 个 人 之 间 主 要 用 于 居民 


的 生产 、 生 活 之 需 而 相互 提供 的 信用 形 志 


2 民间 信用 的 主要 形式 NS， 





XXS、 


,A 
民间 信用 的 形式 主要 有 以 书 几 种 : OD 人 之 同和 人 大 多 发 生 在 亲友、 邻里 之 


2 具有 偶发 性 和 还 本 不 付 息 的 特征 。@ 私 人 之 间 通 过 中 介 人 进行 的 间接 的 借贷 。 它 具有 

常 性 、 融资 性 和 还 本 付 息 的 特征 。 @ 通 过 7 5 合 会 ”等 组 织 进行 的 借贷 。“ 会 首 ”( 发 起 人 ) 
和 “会 并 (成 员 ) 互 为 借贷 主客 体 ， 具有 组 织 性 、 差别 性 的 特征 ， @ 以 实物 作为 抵押 的 “ 典 
当 ” 形 式 的 借贷 ;“ 典 当 ” 是 以 典当 物价 值 为 基础 ， 以 赎 回 或 不 赎 回 为 条 件 的 借贷 活动 ， 它 




















具有 典当 面 广 、 额 度 可 大 可 小 的 特征 。 
3， 民 间 信 用 的 作用 





随 着 商品 经 济 的 发 展 和 多 种 经 济 成 分 的 出 现 ， 其 他 信用 形式 不 能 完全 满足 经 济 发 展 对 
信用 的 需要 。 民 间 信 用 因 具 有 面 广 、 点 多 、 能 够 广泛 吸纳 资金 的 优点 ， 因 而 能 弥补 融资 不 
足 的 缺陷 ， 进 而 促进 商品 经 济 的 发 展 。 当 然 ， 民 间 信用 具有 自发 性 和 盲目 性 ， 加 大 了 国家 
控制 资金 的 难度 。 同 时 ， 民 间 信 用 中 的 金融 投机 和 高 利 盘剥 破坏 了 国家 金融 秩序 和 社会 秩 






































序 ， 损 害 了 群众 的 利益 。 
R24 


民间 借贷 注意 事项 






































现实 生活 中 ， 民 间 借 贷 大 量 存在 ， 由 此 而 导致 的 纠纷 也 不 少 ， 有 的 民间 借贷 ， 没 有 签订 任何 合同 ; 有 
的 虽然 签订 了 合同 ， 但 规定 不 够 详细 ， 甚 至 因为 合同 无 效 而 被 人 利用 …… 


和 ass 


那么 ， 民 间 借 贷 究竟 应 该 注意 什么 ? 这 里 ， 向 你 介绍 一 些 民间 借贷 方面 的 法 律 知识 

(1) 最 好 签订 书面 合同 。 民 间 借 贷 大 多 以 “借据 ”的 形式 代表 合同 ， 一 般 来 说 这 也 是 可 以 的 。 但 由 于 
借据 过 于 简单 ， 如 果 发 生 纠 纷 很 难 赁 此 处 理 .。 因此 笔者 建议 借贷 双方 最 好 签订 正式 的 借贷 合同 ， 详 细 确 定 
当事人 的 权利 义务 ， 以 免 留 下 后 患 。 当 然 ， 如 果 当 事 人 之 间 确 实 没有 书面 借据 或 合同 的 ， 但 双方 都 承认 借 
贷 一 事 的 ， 可 以 确认 双方 借贷 关系 存在 。 

(2) 有 关 利 息 的 约定 要 合法 .在 民间 借贷 中 ,借贷 双方 最 易 产生 矛盾 的 是 利息 .法 律 对 此 有 明确 规定 
@ 借 贷 双方 对 有 无 约定 利率 发 生 争议 ， 又 不 能 证 明 的 ， 可 以 参照 银行 同类 贷款 利率 计 息 ，@@ 当 事 人 约定 了 
利率 标准 发 生 争 议 的 ， 可 以 在 最 高 不 超过 银行 同类 贷款 利率 的 4 倍 的 标准 内 确定 其 利率 标准 . @ 在 有 息 借 
贷 中 ， 利 率 可 适当 高 于 银行 利率 ， 但 不 得 超过 银行 同类 贷款 利率 的 4 倍 ， 即 不 得 搞 高 利 贷 。@ 出 借 人 不 得 
将 利息 计 入 本 金 计算 复 利 ， 否 则 不 受 法 律 保护 . @@ 当 事 人 因 借贷 外 币 、 新 台币 等 发 生 纠纷 的 ， 出 借 人 要 求 
Www 
借 人 要 求 支付 利息 的 ， 可 以 参照 中 国 银行 的 外 币 储 蔷 利率 计 息 。 

tan 它 给 予 应 有 的 
重视 ,部 料 ， 一 些 无 赖 之 徒 正好 钻 了 这 个 空子 ,采取 赖账 、 久 拖 以 逃避 债务 。 在 此 提醒 大 
家 : 还 款 最 后 期 限 后 的 两 年 ， 是 法 律 规定 的 诉讼 时 效 。 ky 须 向 借款 人 索要 借款 ; 否则， 两 年 
过 后 ， 法 律 对 你 的 债权 不 予 保护 。 


(4) 处 理 纠纷 方式 灵活 。 处 理 民间 借贷 纠纷 的 SS 调解 、 仲 裁 和 诉讼 等 种 类 。 这 里 特别 需 
要 推介 的 是 第 四 种 方式 : “诉讼 ”， ee 程序 ， 也 即 督促 程序 。1991 年 修改 的 民事 诉讼 


法 增设 了 该 程序 。 依 照 法 律 规定 ， 对 于 事实 se oo 债权 人 可 以 向 法 院 申请 
支付 令 ， 直 接 要 求 债务 人 偿还 债务 。 时 间 内 ， 倘 务 人 如 天 异议 ， 支付 令 则 发 生 法 律 效力 ,债务 
人 和 如若 不 履行 还 款 义 务 ， ry rz 

,站 (资料 来 源 : 人 农家 之 友 ，2010(2):61.) 


/ “5 舍 体 系 
XS 构建 市场 线 济 的 社会 征 信 体系 


2.5.1 ”建立 社会 征 信 体 系 的 必要 性 


信用 是 市 场 经 济 的 基石 ， 市 场 经 济 的 发 展 离 不 开 以 诚信 为 基础 的 信用 。 然 而 ， 我 国 目 
前 的 信用 观念 以 及 信用 关系 的 发 展 还 基本 上 停留 于 社会 道德 的 范畴 , 信用 基础 仍 十 分 薄弱 ， 
信用 制度 发 育 程度 低 ， 信 用 缺失 渗透 了 生产 、 流 通 、 分 配 与 消费 、 投 资 等 各 个 领域 。 在 生 
产 领域 里 ， 假 冒 伪 劣 商品 泛滥 ， 许 多 名 牌 商品 和 紧俏 商品 都 有 假冒 货 在 市 场 上 流行 ， 并 且 
假冒 伪劣 涉及 一 、 二 、 三 产业 ， 如 农业 有 假 种 子 、 工 业 有 “豆腐 潭 ”工程 、 服 务 业 有 假 中 
介 等 ， 其 种 类 之 全 、 数 量 之 大 、 范 围 之 广 已 组 成 一 个 完整 的 假冒 经 济 体系 ;在 流通 领域 里 ， 
各 种 经 济 组 织 之 间 拖 欠 贷款 和 债务 ， 甚 至 故意 逃 废 债务 ， 在 分 配 领 域 里 ， 偷 税 、 漏 税 、 骗 
税 和 行政 垄断 现象 严重 ， 在 消费 领域 里 ， 欺 诈 哄骗 现象 普遍 ， 在 投资 领域 里 ， 财 务 会 计 信 
息 严重 失真 ， 上 市 公司 虚假 、 欺 诈 、 内 幕 交易 案件 屡见不鲜 。 如 此 严重 的 信用 缺失 问题 给 
我 国 经 济 发 展 带 来 了 很 大 的 负面 影响 。 
面 对 “ 信 用 缺失 ”， 屡 见 “ 重 建 诚信 ”的 呼声 。 中 国 作 为 文明 礼仪 之 邦 ， 诚 实 守 信 一 
直 是 中 华 传统 文化 的 主流 。 在 中 国 古代 的 历史 文献 中 ,“ 信 ”的 思想 源远流长 。《 论 语 》 
记载 :“ 子 以 四 教 : 文 、 行 、 忠 、 信 。” 对 于 “ 信 ”， 孔子 反复 加 以 强调 ， 他 说 :“ 人 而 无 信 ， 
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0 -zs 人 人 


不 知 其 可 也 。” 意 思 是 ， 要 是 不 讲 信誉 ， 那 就 不 知道 他 怎样 为 人 处 世 。 至 于 自 先秦 诸 
子 以 来 ， 历 代 思 想 家 关于 “ 信 ” 的 论述 ， 更 是 不 胜 枚 举 。 古 代 贤 哲 强调 诚信 作为 行 
为 规范 ， 把 道德 约束 视 为 保持 社会 正常 运行 的 基本 力量 ， 也 唯 有 此 才能 使 国家 强盛 。 

当 一 个 国家 信用 体系 比较 健全 ， 信 用 管理 行业 服务 普及 以 及 企业 普遍 设立 信 
管理 功能 时 ， 这 样 的 国家 被 称 为 征 信 国 家 。 目 前 ， 世 界 上 除了 欧 、 美 、 日 等 发 达 国 
家 和 地 区 之 外 ， 以 色 列 、 西 班 牙 、 韩 国 以 及 中 国 香港 地 区 和 台湾 地 区 也 从 20 世纪 80 
年 代 逐 渐 步 入 征 信 国 家 (地 区 ) 的 行列 。 征 信 国 家 (地 区 ) 内 部 具有 较 好 的 信用 体系 ， 对 
外 拥有 良好 的 商业 信誉 ， 这 对 其 国内 或 地 区 内 的 经 济 发 展 和 对 外 经 济 交 往 而 言 很 有 
益 。 在 经 济 全 球 化 趋势 以 及 入 世 的 背景 之 下 ， 我 国 经 济 运行 的 规则 要 注意 遵循 国 
际 惯例 ， 因 此 不 断 完善 社会 信用 体系 ， 争 取 成 为 征 信 国 家 对 于 国内 经 济 发 展 以 及 提 
升 国 际 竞争 力 而 言 意义 重大 。 险 


2.5.2 “我国 社 会 征 信 体 系 建设 的 现状 愉 


目 新， 我 国 部 分 地 区 已 经 开始 探索 建 设 信用 体 夭 955 年 月， 经 中 国人 民 包 
行 批准 ， 上 海 资信 有 限 公司 成 立 ， 成 为 新 中 国 成 实 以 来 首 家 开展 个 人 信用 联合 征 信 
的 专业 资信 机 构 ， 上 海 资信 有 限 公司 的 成 立波 站 做 上 海 征 信 建 设 的 起 豚 ， 也 是 我 
探索 个 人 征 信 模 式 的 开始 . 2002 年 , 根据 国务 院 指示 , 中 国人 民 银 行 率 头 成 立 了 “ 奸 
立 企业 和 个 人 征 信 体 系 专 题 工作 小 组"。 2003 年 中 国人 民 银 行 征 局 成 立 , 其 职责 就 
是 “推动 社会 信用 制度 及 体系 建设 规范 和 促进 信贷 征 信 业 康 发 展 ”。2005 年 7 
月 1 日 起 ， 全 国 个 人 征 信 系统 在 北京 、 浙 江 、 广 奈 x 重庆 、 陕 西 、 广 西 、 四 川 和 湖 
南 8 个 省 市 联网 。2006 欠 了 月， 我 国 个 人 征 信 系 统 正式 开通 。2008 年 5 月 中 国人 民 
银行 征 信 中 心 在 上 海战 立 ， 统 一 负责 企业 和 个 信 征 信 系统 的 建设 、 运 行 和 管理 ， 制 
定 征 信 业 务 找 术 标准 和 规范 ， 采 集 企业 和 个 闪 信 信息 ， 开 发 征 信 增 值 产品 ， 提 供 
征 信服 务 。 中 国信 民 银行 征 信 中 心 又 在 2008 年 选取 了 工商 银行 、 农 业 银 行 、 中 国 银 
行 、 建 设 银行 、 交 通 银 行 、 兴 业 银 行 、 招 商 银行 共 7 家 试点 行 建立 了 征 信 系统 应 月 
成 效 上 报 制度 。 到 2015 年 末 ， 征 信 系 统 收录 自然 人 8.8 亿 多 ， 收 录 企 业 及 其 他 组 织 
近 2120 万 户 。 征 信 系统 全 面 收集 企业 和 个 人 的 信息 。 其 中 , 以 银行 信贷 信息 为 核心 
还 包括 社保 、 公 积 金 、 环 保 、 欠 税 、 民 事 裁决 与 执行 等 公共 信息 。 形 成 了 以 企业 和 
个 人 信用 报告 为 核心 的 征 信 产 品 体系 ， 征 信 中 心 出 具 的 信用 报告 已 经 成 为 国内 企业 
和 个 人 的 “经 济 身份 证 ”。 

目前 ,我 国 个 人 和 企业 征 信 系统 处 于 不 断 地 扩充 和 完善 之 中 ， 系 统 运作 良好 ， 
但 仍 面临 很 多 难点 和 问题 ， 如 个 人 和 企业 征 信 的 相关 法 律 法 规 不 完善 ， 信 用 数据 征 





































































































































































































































































































































































































集 困 难 ， 征 信 工 作 宣 传 不 到 位 ， 专 业 人 才 缺 乏 ， 失 信 惩罚 机 制 不 健全 等 。 

总 体 来 说 ， 我 国 在 征 信 体 系 建设 方面 还 处 于 起 步 阶段 ， 需 要 借鉴 先进 国家 的 经 S 国 其 吕 国 
验 ， 并 根据 我 国 的 国情 制定 征 信 行业 的 发 展 战略 ， 充 分 利用 现 有 的 网 络 和 电子 技术 ， a 
建立 起 运转 良好 的 ， 具 有 民族 化 、 本 土 化 、 适 合 我 国 国情 的 社会 征 信 体 系 ， 使 我 国 上 回 | 
早日 跨 入 征 信 国家 的 行列 。 【阅读 案例 】 
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工商 总 局 : 国家 企业 信用 信息 公示 系统 今年 全 部 建成 


根据 日 前 国务 院 印 发 的 《“ 十 三 五 ”市 场 监管 规划 》， 国 家 工商 总 局 提出 ， 到 2020 年 ， 将 基本 建立 权 
威 高 效 的 市 场 监管 体制 机 制 ， 到 2017 年 底 ， 材 盖 全 国 的 国家 企业 信用 信息 公示 系统 将 全 部 建成 。 

袁 喜 禄 国家 工商 总 局 综合 司 司 长 : 用 新 的 监管 机 制 ， 用 新 的 监管 手段 ， 来 提高 监管 的 效率 ， 监 管 的 
效能 ， 特 别 是 强调 宏观 环境 ， 宏 观 秩序 ， 作 为 市 场 监管 的 重点 . 

据 介绍 ， 截 至 2016 年 底 ， 全 国 累计 有 774.7 万 户 企业 通过 企业 信用 信息 公示 系统 公示 了 1 751.5 万 条 
即时 信息 ， 公 示 企业 占 全 国企 业 总 数 29.8%。 值 得 注意 的 是 ，2016 年 ， 这 一 尚 在 建设 中 的 系统 ， 日 均 查 询 
量 3 128.4 万 人 次 ， 是 2015 年 的 3.06 倍 ; 两 年 多 的 时 间 ， 累 计 查询 量 157. 次 。 这 充分 显示 了 ， 知 晓 
企业 信用 ， 正 在 成 为 市 场 经 济 的 一 种 刚 需 . 正 因 如 此 ， 这 项 始 建 于 2014 年 1 日 的 系统 ， 将 在 今年 迎 
来 加 速 建设 阶段 . 

相关 部 门 表示 ， 公 示 系 统 查询 不 设 门槛 ， 关 在 让 守信 企业 Se apa 而 失信 企业 将 
重重 受 限 。2016 底 ， 全 国 被 列 入 经 营 异 常 名 录 的 515.1 Xd 5 除了 在 银行 信贷 、 参 与 招 投标 等 方 
面 受 限 ， 还 有 超过 330 万 名 “ 老 赖 "， 被 限制 担任 法 定 代 董事 、 监 事 等 职务 。 

"Ry (资料 来 源 : 央视 财经 . 2017 年 2 月 18 日 ) 


as CC 
时 阅读 案例 2-4 N 
NN a 用 市 ” 
i > 农民 贷 .一 直 是 个 难题. 州 人 le 
农户 建立 信息 档案 ， 作 为 对 农户 进行 评级 授信 助 急需 贷款 的 贫困 农民 获得 金融 支持 。 
2 人 


农民 获得 了 这 样 的 称号 ， 就 可 以 在 涉 农 贷款 上 享受 很 多 的 优惠 。 因为 缺少 启动 资金 ， 需 要 金融 机 构 扶贫 支 

额 农 贷 管理 办 法 规定 的 贷款 条 件 ， 想 拿 钱 的 没 条 件 、 有 
条 件 的 不 要 钱 ， 这 一 度 成 为 涉 农 金融 机 构 和 贫困 农户 之 间 的 一 道 鸿沟 。 从 2006 年 开始 ， 安 顺 市 开始 在 农 
村 启动 评定 农村 信用 工程 。 目前， 已 经 为 46 万 多 户 农户 建立 了 经 济 信息 档案 ， 建 档 面 达到 100%。 根据 信 
用 等 级 的 不 同 ， 在 发 放 扶贫 贷款 时 的 授信 额度 、 贷 款 利率 和 还 贷 期 限 等 都 会 有 不 同 的 差异 。 一 旦 在 年 审 中 
发 现 不 良 贷款 率 、 不 良 贷款 面 超标 ， 已 经 通过 信用 评审 的 个 人 、 村 组 、 乡 镇 和 区 县 都 会 被 摘牌 处 理 。 安顺 
市 已 经 正式 被 评 为 全 国 第 一 个 “农村 金融 信用 市 ”。 


入 村 小 


站 在 经 济 和 金融 学 的 角度 ， 信 用 这 个 范畴 是 指 以 还 本 付 息 为 条 件 的 借贷 行为 。 具 体 而 言 ， 信 用 的 
本 质 可 以 从 以 下 几 方 面 分 析 和 理解 : 信用 是 以 偿还 本 金 和 支付 利息 为 条 件 的 借贷 行为 ; 信用 是 价值 运 
动 的 特殊 形式 ; 信用 反映 的 是 债权 债务 关系 。 

信用 是 在 商品 货币 经 济 发 展 到 一 定 阶段 的 产物 ， 是 在 私有 制 和 商品 交换 的 基础 上 产生 的 。 信 用 产 
生 之 后 ， 不 断 地 由 低级 形态 向 高 级 形态 发 展 。 从 借贷 的 客体 形态 发 展 来 看 ， 最 早 的 是 实物 借贷 。 随 着 
商品 货币 关系 的 发 展 ， 货 币 越 来 越 成 为 借贷 的 主要 对 象 . 
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有 有 I | 


信用 与 金融 是 婚 有 联系 又 有 区 别 的 两 个 经 济 范畴 .信用 是 借贷 行为 ， 表 现 为 一 种 债权 债务 关系 。 
金融 是 指 资金 的 融通 ， 其 形成 必定 以 货币 为 载体 .信用 与 金融 二 者 内 涵 不 同 ， 外 延 也 相互 不 能 完全 履 

高 利 贷 信用 是 历史 上 最 早 的 信用 形式 ， 是 最 古老 的 生息 资本 形式 ， 它 是 一 种 发 放 实物 或 货币 以 收 
取 高 额 利息 为 特征 的 借贷 活动 。 

信用 经 济 是 指 债权 债务 关系 普遍 存在 于 社会 各 部 门 之 间 的 经 济 发 展 阶段 ， 信 用 经 济 以 货币 的 存在 
为 基础 ， 以 金融 业 的 发 达 为 条 件 。 现 代 社 会 是 一 个 信用 社会 ， 现 代 经 济 是 高 度 发 达 的 信用 经 济 ， 这 已 
成 为 当今 人 们 的 普遍 认识 。 

参与 信用 活动 的 主体 已 包括 社会 经 济 的 各 个 部 门 一 一 个 人 、 企 业 单位 、 政 府 及 其 所 属 机 构 、 金 
融 机 构 等 ， 由 于 这 些 主体 在 社会 经 济 活动 中 扮演 的 角色 不 同 ， 其 在 信用 关系 中 所 处 的 地 位 也 是 不 

信用 作为 一 种 借贷 行为 ， 通 过 一 定 的 形式 对 经 济 活动 产生 影响 。 信 用 按照 不 同 的 标准 可 以 划分 为 
不 同形 式 。 按 照 主体 来 划分 ， 信 用 可 以 分 为 商业 信用 、 银 行 信用 ae 

A 





民间 信用 。 不 同 的 信用 形式 ， 具 有 各 自 的 特点 与 作用 ， 各 种 信 际 经 济 生活 中 彼此 之 间 相 辅 
相 成 共同 发 挥 着 重要 的 作用 。 

当 一 个 国家 信用 体系 比较 健全 ， ee 企业 普遍 设立 信用 管理 功能 时 ， 这 样 
的 国家 被 称 为 征 信 国 家 。 我国 在 征 信 体 系 建设 方 阶段 ， 需 要 借鉴 先进 国家 的 经 验 ， 并 根 
据 我 国 的 国情 制定 征 信行 业 的 发 展 战略 ， et 建立 起 运转 良好 的 ， 具 有 
民族 化 、 本 土 化 、 适 合 我 国 国情 的 社会 征 入 体系 ， 我 国 早日 跨 入 征 信 国 家 的 行列 。 
















洒 关 刍 术 话 波 . ,多 
< xX Wt 

信用 社会 主义 信用 Ne 商业 信用 NC 支票 银行 信用 国家 信用 消费 信用 
国际 信用 民间 信用 和 和 入 国家 * 
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人 
练 习 题 

1. 单项 选择 题 
(1) 一 直 在 我 国 占 主导 地 位 的 信用 形式 是 (。”)。 

A. 银行 信用 B. 国家 信用 

C. 消费 信 D. 民间 信用 
(2) 工商 企业 之 间 以 肉 销 方式 提供 的 信用 是 (。”)。 

A. 商业 信用 B. 银行 信用 

C. 消费 信 D. 国家 信用 

















2. 不 定 项 选择 题 
(1) 下 列 属于 消费 信用 范畴 的 有 (  )。 
A. 企业 将 商品 峰 卖 给 个 人 B. 个 人 获得 住房 贷款 
C. 个 人 持 信用 卡 到 指定 商店 购物 。  D. 企业 将 商品 财 卖 给 另 一 家 企业 














和 ass 


(2) 与 公司 、 企 业 的 经 营 活动 直接 联系 的 信用 形式 有 (。 )。 
A. 消费 信 B. 商业 信 
C. 国家 信 D. 银行 信用 
3， 判 断 题 
(1) 现代 社会 中 ， 银 行 信用 逐步 取代 商业 信用 ， 并 使 后 者 规模 日 益 缩 小 。 ( 
(2) 信用 是 在 私有 制 的 基础 上 产生 的 。 全 
4， 名 词 解释 
(1) 信 (2) 商业 信用 (3) 银行 信用 
(4) 国家 信用 (5) 消费 信用 (6) 民间 信用 
5， 简 答题 pp | 
XN 
(1) 如 何 理解 信用 的 内 涵 ? * 
(2) 如 何 理解 信用 与 金融 二 者 之 间 的 关系 ? /并 
(3) 商业 信用 的 特点 是 什么 ? 它 有 哪些 局 限 性 |- 
RE i > "WW 
(4) 消费 信用 的 作用 是 什么 ? RS 
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ER XX 
通过 本 章 学 习 ， 3 几率 的 分 类 、 利率 的 决定 包 论 》 尝 握 各 种 利率 、 现 值 和 到 期 收益 率 的 计算 方法 ， 
MN 


关东 章 引 言 

在 中 世纪 的 欧洲 ， 放 债 获取 利息 被 认为 是 邪恶 的 ， 甚 至 是 一 种 犯罪 ， 因 此 教会 坚决 反对 利息 。 受 此 影 
响 ， 有 了 时 政府 也 明令 禁止 收取 利息 . 但 犹太 人 却 要 冒 天 下 之 大 不 里 ， 充 当 放 债 人 。 莎士比亚 的 名 著 《 威 尼 
斯 商人 》 里 有 过 这 样 的 描述 : “在 英国 ， 犹 太 人 所 受 的 压迫 不 亚 于 欧洲 大 陆 任 何 国家 。 从 1290 年 起 ， 犹 太 
人 就 被 驱逐 了 ， 直 到 共和 国 成 立 ， 这 禁令 才 取 消 。 犹 太 人 因 受 迫害 才 不 敢 置 产 ， 以 防 被 没收 ; 因 不 敢 置 产 
所 以 只 得 收集 巨 量 现金 ; 因 有 巨 量 现金 ， 故 往往 以 放 债 为 业 ; 因 以 放 债 为 业 ， 故 不 得 不 取 重 利 ， 因 此 才 有 
夏 洛克 这 样 令 人 厌恶 的 英国 角色 .” 那 么 ， 为 什么 人 们 会 展 恨 放贷 者 ? 为 什么 借用 货币 要 支付 利息 ? 利息 
从 何 而 来 ? 借用 货币 支付 利息 的 高 低 又 是 由 什么 决定 的 呢 ? 本 章 将 全 面 介绍 利息 和 利率 的 相关 概念 、 利 率 
理论 以 及 各 种 利率 、 现 值 和 到 期 收益 率 的 计算 方法 。 


/ 多 金融 学 基础 与 实务 


ON 顽 汉 要 点 结构 图 








利息 的 含 


利息 的 本 质 


收益 的 资本 化 


利率 的 定义 及 其 表示 方法 
利率 及 其 种 类 
利率 的 种 类 


-了 2 阐 利 和 复 利 


FT 


现 值 、 终 值 及 其 应 用 


一 


> Xe 


到 期 收益 率 






利率 决定 理论 
影响 利率 的 主 


利率 的 风险 结构 


利率 的 期 限 结构 





现代 社会 中 ， 关 从 对 利息 并 不 陌生 , 比 姑 ， 在 银行 存款 可 获得 利息 ， 银 行 发 放贷 款 同 


样 需要 利息 。 利率 省 衡量 利息 水 平 高 低 的 指标 ， 是 经 济 生活 中 最 受 关注 的 一 个 经 济 变量 ， 
的 高 低 及 变动 ， 不 但 与 居民 个 人 生活 关系 密切 ， 也 影响 工商 企业 的 经 济 决策 及 国 








利 3 














济 的 健康 发 展 。 要 理解 利率 对 经 济 的 影响 ， 必 须 了 解 利息 的 本 质 ， 了 解 利率 是 由 哪些 


决定 的 。 


3.1 


3.1.1 利息 的 含义 
1. 利息 的 含义 











民 经 





因素 


站 在 经 济 学 和 人 金融 学 的 角度 ,“ 信 用 ”有 其 特定 的 含义 ， 是 指 一 种 借贷 行为 ,表示 的 是 
债权 人 和 债务 人 之 间 发 生 的 债权 债务 关系 。 这 种 借贷 行为 是 以 偿还 为 条 件 的 付出 ， 且 这 种 
付出 只 是 使 用 权 的 转移 ， 而 所 有 权 并 没有 发 生变 化 ， 还 本 付 息 是 它 的 基本 特征 。 

举例 来 说 ， 如 果 你 的 朋友 向 你 借 了 一 笔 钱 ， 说 好 了 三 个 月 以 后 还 给 你 ， 那 么 你 是 不 
是 为 了 他 而 放弃 了 这 三 个 月 之 中 对 它 进行 支配 的 权利 呢 ? 或 者 说 ， 你 是 不 是 为 了 他 而 节 
制 了 这 三 个 月 内 用 它 来 消费 的 欲望 呢 ? 要 是 考虑 到 这 一 点 ， 你 的 这 位 朋友 是 不 是 应 该 为 
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在 ss 


此 给 予 你 一 些 补偿 呢 ? 这 笔 补偿 就 是 利息 。 利 息 (interesb 是 与 信用 相伴 随 的 一 个 古 
老 的 经 济 范畴 , 它 是 指 贷款 人 贷 出 货币 或 货币 资本 而 从 借款 人 手中 获取 的 超过 本 金 
部 分 的 报酬 一 一 用 于 补偿 贷款 人 由 于 不 能 在 一 定期 限 内 使 用 这 笔 货币 或 货币 资本 
而 蒙受 的 某 种 损失 , 是 贷款 人 让 渡 货 币 或 货币 资本 使 用 权 所 获得 的 回报 ,也 是 借款 
人 获得 货币 或 货币 资本 使 用 权 所 支付 的 代价 。 由 于 利息 是 借款 人 运用 借入 货币 支付 
的 代价 ， 于 是 利息 又 被 称 为 借贷 资金 的 “价格 ” 相应 地 ,“ 借 贷 ” 也 可 用 “买卖 ” 
的 说 法 来 表达 。 
2.， 人 类 对 利息 的 认识 


在 现代 社会 , 贷 出 款项 收取 利息 已 经 成 为 很 自然 的 事情 。 货 币 因 贷 放 而 会 增值 ， 
和 
十 希腊 哲学 家 亚 里 士 多 德 认为 利息 是 违反 自然 的 ， 因 为 货币 是 作为 便于 商品 交换 、 
降低 交易 成 本 的 交易 媒介 而 产生 的 ， 其 本 身 不 应 该 是 鼻 利 的 源泉 ， 出 借 货币 收取 利 
息 却 使 货币 生出 更 多 的 货币 ， 这 是 违反 自然 的 ，13 世纪 音 火 利 神学 家 托马斯 ， 阿 
硅 对 放 俩 取 息 持 否定 态度 ， 他 认为 债务人 把 借 穴 的 钱 花 控 了 ， 什 么 也 不 能 取得 
所 以 他 们 应 该 归还 的 只 能 是 他 们 所 花 掉 的 , 如 果 要 求 他 们 支付 利息 ,就 等 于 要 求 他 
们 归还 所 没有 得 到 的 东西 ， 这 是 违反 正义 的 然而 ， 随 着 社会 由 自然 经 济 向 商品 货 
币 经 济 的 全 面 发 展 过 渡 ， 人 们 日 益 正视 利息 的 存在 。 比 如 ，17 世纪 英国 古典 政治 
经 济 学 创始 人 威廉 ， 配 第 指出 ， 利 息 是 同 地 租 一 样 公道 , 涤 理 ,符合 自然 要 求 的 东 
西 。 他 说 :“ 假 如 一 个 人 在 不 沦 自 己 如 何 需要 ， 在 到 期 之 前 型 不 得 要 求 偿还 的 条 件 
下 , 出借 自 己 的 货币 , 则 他 对 自己 所 受到 的 不 方便 订 以 案 取 补偿 , 这 是 不 成 问题 的 。 
这 种 补偿 ， 我 们 通常 叫 作 潭 息 .” 杜 尔 阁 也 认为 六 索取 利息 是 正确 的 。 他 的 论证 是 ， 
I 












































































































所 有 权 分 不 着 的、 [ 
现代 西方 经 济 学 对 于 利息 的 看 法 就 是 沿袭 着 这 样 的 思路 。 比 如 ， 基 本 的 观点 就 

是 把 利息 理解 为 资金 出 借 者 ( 即 贷款 人 ) 让 流 资本 使 用 权 而 索要 的 补偿 .这 种 补偿 由 两 

部 分 组 成 : 对 机 会 成 本 的 补偿 和 对 风险 的 补偿 。 机 会 成 本 是 指 由 于 贷款 人 将 货币 或 

货币 资本 的 使 用 权 让 渡 给 借款 人 而 失去 的 潜在 最 大 收入 比如， 某 农民 只 能 在 养 猪 、_j 站 8g 本 症 

养 鸡 和 养 牛 中 做 一 选择 ， 若 三 者 的 收益 关系 为 养 牛 的 收益 大 于 养 猪 的 收益 ， 养 乓 

收益 大 于 养 鸡 的 收益 ， 养 猪 的 收益 大 于 养 鸡 的 收益 ， 则 养殖 和 养 鸡 的 机 会 成 本 第 为 四 癌 娃 

养 咎 ， 而 养 牛 的 机 会 成 本 仅 为 养 猎 。 风 险 则 是 指 将 货币 或 货币 资本 使 用 权 让 渡 给 借 [而 展 视 二 ] 

款 人 后 ， 贷 款 人 的 将 来 收益 不 能 落实 的 可 能 性 。 


3.1.2 ”利息 的 本 质 


利息 的 存在 ， 使 人 们 对 货币 产生 了 一 种 神秘 的 感觉 : 似乎 货币 可 以 自行 增值 。 
这 是 涉及 利息 来 源 或 者 说 利息 实质 的 问题 。 

1. 西方 学 者 关于 利息 本 质 的 观点 

什么 是 利息 ? 关于 这 个 问题 ， 西 方 经 济 学 家 们 有 多 种 说 法 。 第 一 种 观点 认为 ， 
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利息 是 资本 所 有 者 “节约 ”或 “ 节 欲 ”， 抑 制 当前 消费 欲望 而 推迟 消费 
称 为 “ 节 欲 论 ”。 第 二 种 观点 认为 ， 人 们 对 现 有 财 货 的 评价 要 大 于 对 未 


来 财 货 的 评价 ， 


的 报酬 。 这 种 观点 被 


同样 





价值 的 财 货 ， 现 在 使 用 
使 用 ， 就 会 有 时 差 损失 





的 效用 





要 高 于 未 来 使 用 的 效用 。 若 现在 放弃 使 





而 利 


息 就 是 对 这 种 价值 时 差 损失 的 贴 水 。 这 














财 货 ， 推 迟到 未 来 
种 观点 被 称 为 “时 差 





利息 
的 货 


”。 第 三 种 观点 认为 ， 人 们 都 偏爱 流动 性 高 的 货币 ， 若 要 人 们 暂时 放弃 这 种 高 流动 性 


和 ， 而 等 待 将 来 使 











， 见 











必须 给 放弃 流动 性 偏好 者 支付 报酬 ， 即 利息 。 这 种 观点 被 称 


为 “流动 性 偏好 论 ”。 上 述 这 些 观点 实际 上 都 是 从 17 世 名 
廉 . 配 第 关于 利息 的 解释 中 引 
笔 货币 购置 4 
偿 即 利息 。 在 西方 经 济 学 家 人 
2， 马克 思 关 于 利息 本 质 的 观点 

马克 思科 学 地 考察 了 货币 借贷 过 程 及 其 结 
主要 观点 如 下 : 
(1) 利息 直接 











的 3 


济 


站 


会 使 利润 增加 
贷 





0 一 倍 。 他 所 以 能 对 双方 都 入 为 资本 执行 职能 ， 





的 分 割 ， 因 J 
资本 家 共同 占有 剩 祭 价值 以 及 扑 分 璋 余 价值 的 关系 。 
3， 不 同 社会 制度 下 利和 的 本 质 | 


不 同 社会 制度 下 ， 由 于 存在 着 不 同 的 信用 关系 ,决定 了 不 同 的 利息 来 源 ， 


本 质 完全 不 同 。 高 利 贷 利息 来 源 于 奴隶 、 农 民 等 小 生产 者 
动 ， 体 现 了 高 利 贷 者 同 奴隶 3 





申 出 来 的 。 配 第 认为 ， 货 币 持 有 者 贷 出 货币 ， 就 会 减少 
上 地 而 能 获得 的 地 租 ， 为 此 ， 他 必须 获得 相应 的 补偿 ， 才 会 出 借 货币 ， 这 种 补 
看 来 ， 利 息 是 对 放弃 货币 的 机 会 成 本 的 补偿 。 


kei 


来 源 于 利润， 利息 是 利 洒 的 请 全部. 马克 思 针 对 资本 3 
的 利息 指出 :“ 贷 出 者 和 借入 者 双方 都 是 同 全 货币 额 作为 资本 支 
者 手中 才 执行 资本 的 职能 。 同一 货币 额 作为 次 对 两 个 人 来 说 取得 了 双重 的 存在 ， 这 并 不 


8 者 的 部 分 叫做 利息 。” 这 样 的 分 杭 论 证 了 利息 实质 上 是 利润 的 一 部 分 ， 是 利润 在 贷 放 货 
币 资本 的 资本 家 与 从 事 产业 经 营 的 资本 家 之 间 的 分 制 一 广 

(2) 利息 是 对 剩余 价值 的 分 市 。 马 克 思 认为 ， 测 润 的 本 质 是 王 
也 就 是 对 剩 祭 价值 的 分 制 ， 体 现 字 袋 放 货币 资本 的 资本 家 与 从 事 产 4 


忆 英 国 古典 政治 经 济 学 创始 人 威 
用 这 





1 


了 利息 的 来 源 和 本 质 ， 他 





FE 义 经 
的。 但 它 只 有 在 后 





只 是 





于 利润 的 分 割 。 其 中 归 














余 价 值 ， 利 息 是 对 利润 
此 经 营 的 








因此 利息 的 
的 全 部 剩余 劳动 和 一 部 分 必要 劳 





或 封建 主 共同 对 劳动 者 的 剥 衣 关系。 高 利 贷 利 息 颇 高 ， 具 有 


残酷 剥 前 的 性 质 。 资 本 主义 借贷 资本 利息 是 了 


转化 天 
的 剩余 价值 的 剥削 关系 。 社 会 了 
社会 主义 利息 产生 的 客观 基础 。 





区 式 ， 体 现 着 贷 放 货币 资本 的 资本 家 与 从 事 产业 








[人 创造 的 剩余 价值 的 一 部 分 ， 是 剩余 价值 的 
经 营 的 资本 家 共同 占有 雇佣 工人 创造 
E 义 的 商品 经 济 决 定 了 社会 主义 仍然 存在 着 信用 关系 ， 这 是 
在 社会 主义 经 济 中 ， 利 息 来 源 于 劳动 人 民 为 社会 创造 的 新 








价值 。 也 就 是 说 ， 不 论 是 银行 、 
体 经 济 单位 等 经 
是 社会 纯 收 入 的 一 部 分 。 社 会 3 
再 分 配 。 


3.1.3 ”收益 的 资本 化 








E 义 条 件 下 的 利息 ， 是 国民 


非 银行 金融 机 构 对 国有 企业 
济 法 人 贷款 所 收取 的 利息 ， 还 是 银行 对 企 y 


、 集 体 企业 、 社 会 各 团体 及 个 
此 、 个 人 存款 所 支付 的 利息 ， 都 
疏 入 的 一 部 分 在 社会 经 济 内 部 的 








所 谓 的 “收益 的 资本 化 ”是 指 任何 能 够 为 其 所 有 者 带 来 收益 的 事物 ， 从 无 形 的 金融 资 
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产 ， 到 有 形 的 各 种 资产 ， 包 括 房地产 ， 甚 至 人 力 资产 ， 都 可 以 通过 将 其 收益 与 利率 
的 对 比 而 倒 过 来 算出 它 相 当 于 多 大 的 资本 金额 。 收 益 的 资本 化 是 从 本 金 、 收 益 和 利 
息 率 的 关系 中 套 算出 来 的 。 

一 般 来 说 , 存 入 银行 或 贷 与 他 人 以 带 来 利息 的 原始 货币 金额 称 为 本 金 (principal)， 
其 与 收益 和 利息 率 的 关系 如 下 : 














C=PiR 
式 中 C 一 一 收益 ; 
一 一 本 金 ; 
一 一 利息 率 。 
当 我 们 知道 了 和 RR 时 ， 很 容易 计算 出 C; 同 理 ， “A 也 不 难 
求 得 P， 即 
P=COR N SR 
例如 ， 我 们 知道 一 笔 贷款 年 收益 为 100 元 ， 而 人 的 和 为 5% 时 ， 则 可 根据 


上 式 得 出 本 金 为 2 000 元 (100/0.05)。 NK 最 

正 是 按照 这 样 的 带 有 规律 性 的 关系 ， 有 上 本 身 并 不 存在 一 种 内 在 规律 可 以 决定 
其 相当 于 多 大 资本 的 事物 ， 也 可 以 取得 具有 :定金 额 的 资本 价格 ， 甚 至 有 些 本 来 不 
是 资本 品 的 东西 也 因 之 可 以 视 为 资本 上 品 硬 取得 资本 价格 ， 从 而 进行 买卖 交易 。 

以 土地 为 例 ， 土地 本 身 不 是 劳动 产品 ， 无 价值 ， 从 而 术 身 也 无 决定 :其 价格 大 小 
的 内 在 根据 。 但 土地 可 以 因 世 百人 答 置 不 同 、 收益 不 同 * 5 而 在 价格 上 有 很 大 的 差异 。 
在 一 个 偏远 的 地 区 一 座 生 地 的 收益 为 500 元 小 如 果 利 息 率 为 5%， 那 么 该 地 区 的 土 
地 六 会 以 10 000 雹 000 .05) 的 价格 关上 湘 反 ， 在 城区 由 于 交通 便利 ， 土 地 洪 
在 收益 可 预期 其 级 六 地 租 甚 高， 如 果 一 亩 地 的 收益 为 5 000 元 ， 利 息 率 为 5%， 那 
么 该 土地 就 会 以 100 000 元 (5 000/0.05) 的 价格 买卖 成 交 。 如 果 土 地 收益 的 预期 不 变 ， 
而 市 场 平均 利率 比 变 了 ， 比 如 变 成 10%， 那 么 很 容易 理解 ， 地 价 将 下 跌 一 半 ; 反之 ， 
如 果 市 场 平均 市 场 利 率 下 降 ， 地 价 则 会 相应 地 上 升 。 这 就 是 在 市 场 竞争 过 程 中 土地 
价格 形成 的 规律 ， 它 表明 资本 化 使 本 身 并 无 价值 的 事物 有 了 价格 。 
关于 并 非 资本 的 事物 可 以 看 作 资 本 ， 可 以 年 收入 的 资本 化 为 例 。 比 如 ， 一 个 人 
的 年 收入 为 10 万 元 ， 年 利率 为 5%， 按 照 资本 化 的 思路 ， 则 这 个 人 的 人 力 资本 的 价 
格 为 200 万 元 (10 万 /0.05)。 在 西方 经 济 学 中 ,“ 人 力 资本 ”被 视 为 一 个 经 济 范畴 ;， 工 
资 之 类 的 货币 收入 被 视 为 这 个 资本 的 取得 ;“ 人 力 资本 ” 则 是 由 为 了 增进 一 个 人 的 生 
产能 力 而 进行 的 投资 所 形成 的 。 
改 益 的 资本 化 是 进行 投资 的 非常 重要 的 评估 方法 。 比 如 ， 一 家 企业 ， 从 静态 的 国志 这 加 
角度 ， 用 折旧 等 方法 来 评估 其 资产 的 价格 可 能 非常 不 准确 ， 关 键 的 因素 在 于 这 家 企 局 
业 的 盈利 能 力 。 尽 管 这 家 企业 的 净 资 产 很 大 ， 但 是 它 的 盈利 能 力 非常 低 ， 甚 至 出 现 加 
负 值 ， 那 么 ， 从 动态 的 收益 资本 化 的 角度 看 ， 这 个 企业 的 资产 价格 就 非常 低 。 【阅读 材料 】 
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3.2 利率 及 其 种 类 


3.2.1 ”利率 的 定义 及 其 表示 方法 
1. 利率 的 含义 


利息 率 ， 简 称 利率 ， 是 指 在 借贷 期 内 所 获得 的 利息 额 与 所 贷 出 的 本 金额 的 比率 ， 它 是 
衡量 利息 高 低 的 指标 ， 即 利率 = 利息 /本 金 X100%。 例 如 ， 一 年 期 定期 存款 利率 为 2.25%， 
则 意味 着 如 果 将 100 元 钱 在 银行 存 一 年 期 定期 存款 ， 一 年 后 可 以 获得 2.25 元 利息 。 利 率 是 
一 个 重要 的 金融 变量 ， 实 际 生活 中 利率 的 变动 会 对 人 们 的 行为 产生 很 大 影响 。 例 如 ， 在 
1996 一 1999 年 期 间 ， 中 国人 民 银行 七 次 下 调 利率 ， 这 对 企业 的 借贷 行为 、 居 民 的 储 蒂 行 为 
产生 了 很 大 影响 ， 而 最 近 几 年 ， 中 国人 民 银行 对 住房 按揭 贷款 利率 的 上 调 ， 也 对 抑制 中 
房产 价格 的 过 快 上 涨 发 挥 了 积极 作用 。 VAN 

现实 生活 中 的 利率 都 是 以 某 种 具体 形式 存在 的 ;次 二 年 期 的 储蓄 存款 利率 、6 个 月 
的 短期 公债 利率 、 晒 认 拆借 的 债券 回 购 利 : ` 光 着 金融 活动 的 日 益 发 展 ， 利率 的 种 类 也 
日 益 繁 多 。 而 经 济 学 家 在 著述 中 谈 及 的 利率 双 利 率 理论 ， 人 种 类 繁多 
利率 综合 而 言 的 。 有 时 用 “市 场 平均 利率 Y 这 类 的 概念 ， 也 是 一 个 理论 概念 而 不 是 指 哪 一 
种 具体 的 统计 意义 上 的 数量 概念 还 有 全 个 “基准 利率 " 人们 刀 经 和 可 以 见 到。 六 
准 利率 是 指 在 多 种 利率 并 存 的 条 件 下 起 决定 作用 的 利率 0 疡 请 起 决定 作用 的 意思 是 , 这 种 和 
率 发 生变 动 ， 其 他 利率 也 会 相应 变动 ， 因 而 ， 了 解 这 种 关键 性 利率 水 平 的 变化 趋势 ， 也 就 
可 以 了 解 全 部 利率 体系 的 变化 趋势 )。 从 

2 利 弟 的 表示 认 法 cy > 


利率 通常 党 滑 年 利率 (annual interest mafgj 月 利率 (monthly interest rate) 和 日 利率 (daily 
interest rate) 来 表示 。 在 中 国 ， 无 论 是 年 利率 、 月 利率 还 是 日 利率 ， 都 习惯 用 “ 厘 ” 或 “分 ” 
作 单 位 ,“ 分 ”是 a 的 十 倍 ( 表 3-1)。 
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表 3-1 中 国 对 利率 的 具体 表示 方式 和 习惯 称 法 








具体 表示 方式 习惯 称 法 举例 
年 息 3 厘 ， 就 是 指 本 金 100 元 ， 
每 年 利息 3 元 

月 息 3 厘 ,就 是 指 本 金 1000 元 ， 
每 月 利息 3 元 
日 息 3 厘 ， 就 是 指 本 金 10 000 
元 ， 每 日 利息 3 元 








年 利率 | 用 本 金 的 百分比 表示 通常 称 为 年 息 / 





用 本 人 金 的 千 分 比 表示 通常 称 为 月 息 几 





用 本 金 的 万 分 比 表示 通常 称 为 日 息 几 





























中 国 金融 部 门 习 惯用 月 利率 来 计 息 ， 特 别 是 贷款 方面 尤其 如 此 ， 西 方 国家 则 以 年 利率 


















































为 主 。 当 然 ， 年 利率 、 月 利率 、 日 利率 可 互相 换算 ， 公 式 如 下 : 
年 利率 = 月 利率 X12= 日 利率 X360 
日 利率 = 月 利率 /30 王 年 利率 /360 
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3.2.2 ”利率 的 种 类 

1. 市 场 利率 、 官 定 利率 与 公 定 利率 

(1) 市 场 利 率 ， 是 指 由 资金 供求 关系 和 风险 收益 等 因素 决定 的 利率 。 一 般 来 说 
当 资 金 供给 大 于 需求 时 ， 市 场 利 率 就 会 下 降 ， 当 资金 供给 小 于 需求 时 ， 市 场 利 率 就 
会 上 升 。 当 市 场 上 的 不 确定 性 因素 增加 ， 即 资金 运用 的 风险 增加 时 ， 市 场 利 率 也 会 
上 升 ， 反 之 则 会 下 降 。 因 此 ， 市 场 利率 能 够 真实 地 反映 市 场 资金 供求 关系 以 及 资金 
运用 的 风险 状况 。 
(2) 官 定 利率 ,也 称 法 定 利率 ,是 指 由 政府 金融 管理 部 门 或 者 中 央 银 行 确定 的 利 
率 。 它 在 一 定 程度 上 反映 了 非 市 场 的 强制 力量 对 利率 形成 的 干预 ,7 是 国家 实现 宏观 
经 济 调控 目的 政策 手段 。 官 定 利率 一 般 由 货币 当局 根据 宏观 经 济 运行 的 情况 以 及 国 
际 收 支 状况 等 其 他 因素 来 决定 ， 往 往 在 利率 体系 中 发 挥 指导 作用 。 例 如 ， 中 央 银 行 
对 商业 银行 及 其 他 金融 机 构 的 再 贴现 利 3 和 再 贷款 和 束 \， 

(3) 公 定 利率 ， 是 一 种 介 于 市 场 利率 和 官 定 利率 之 间 的 利率 ， 它 是 由 非 政府 剖 
民间 金融 组 织 (如 银行 公会 等 ) 所 确定 的 利率 。 这 入 条 率 对 会 员 具 有 一 定 的 约束 作 
， 而 对 其 他 金融 机 构 则 没有 约束 作用 , 信众 定 利率 一 般 会 对 整个 市 场 利 率 有 重要 
影响 。 例如， 香港 的 银行 公会 会 定期 调整 并 公布 各 种 存 贷款 利率 ， 各 会 员 银行 
须 执 行 。 ,> \ 

2， 固定 利率 与 浮动 利率 ， X 


(1) 固定 利率 , 是 指 洗 整 人 人 代 贷 期 内 ， 利率 is 金 供求 状况 而 改变 的 利率 。 

Be :利率 适用 于 借贷 期 限 较 短 或 市 场 利 ; 率 变化 不 大 的 情况 ， 这 样 做 简单 明了 ， 便 于 
借贷 双方 进行 成 本 收益 核算 。 但 当 借 贷 期 限 较 长 、 市 场 利率 波动 较 大 时 ， 则 不 宜 采 

用 固定 利率 ， 因为 在 此 其 间 通 货 膨胀 的 作用 逢 市 场 上 借贷 资金 供求 状况 的 变化 ， 会 
使 借贷 双方 都 有 可 能 承担 利率 波动 的 风险 。 因 此 ， 对 于 中 长 期 贷款 ， 借 贷 双 方 更 乐 
于 选用 浮动 利率 。 
(2) 浮动 利率 ， 是 指 在 借贷 期 内 ， 随 市 场 利率 的 变化 而 定期 调整 的 利率 。 浮动 利生 #8 吕 回 
率 水 平 变动 的 依据 和 变动 的 时 间 长 短 都 由 借贷 双方 在 建立 借贷 关系 时 议定 。 在 实行 这 
浮动 利率 的 条 件 下 ， 借 贷 双方 计算 成 本 、 收 益 的 难度 都 要 大 一 些 ， 并 且 对 借贷 双方 回 
利率 管理 技术 的 要 求 也 比较 高 。 但 是 ， 实 行 浮动 利率 的 借贷 双方 所 承担 的 利率 风险 【阅读 材料 】 
比较 小 。 例 如 ， 欧 洲 货币 市 场 上 的 浮动 利率 ， 调 整 期 限 一般 为 3 一 6 个 月 ， 调 整 时 作 
为 基础 的 市 场 利率 大 多 采用 伦敦 市 场 银 行 间 同业 拆借 市 场 的 同期 利率 。 

3.， 基准 利率 、 差 别 利率 与 优惠 利率 

(1) 基准 利率 (benchmark interest rate), 是 指 在 多 种 利率 并 存 的 条 件 下 起 决定 作 
的 利率 ， 即 这 种 利率 发 生变 动 ， 其 他 利率 也 会 相应 变动 。 一 般 来 说 ， 利 息 包含 对 必 
会 成 本 的 补偿 和 对 风险 的 补偿 。 利 率 中 用 于 补偿 机 会 成 本 的 部 分 往往 是 由 无 风险 利 
率 (risk free interest rate) 表 示 。 相 对 于 千差万别 的 风险 溢价 , 无 风险 利率 也 就 成 为 “ 基 
准 利率 ”。 在 现实 生活 中 ， 并 不 存在 真正 无 风险 的 投资 。 目 前 ， 在 市 场 经 济 国 家 ,五 
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以 称 为 无 风险 利率 的 ， 只 有 政府 发 行 的 债券 利率 ， 即 国债 利率 。 

基准 利率 的 概念 在 实际 生活 也 有 另 一 种 用 法 。 如 中 国人 民 银 行 对 商业 银行 等 金 
融 机 构 的 存 、 贷 利率 叫 基 准 利率 。 西 方 国家 ， 传 统 上 曾 是 以 中 央 银 行 的 再 贴现 利率 
作为 利率 水 平 高 低 的 标志 。 现 在 已 有 变化 ， 各 国 不 尽 相 同 。 美 国 主要 是 联邦 储备 系 
统 确定 “联邦 基金 利率 ”。 该 系统 也 同时 发 布 贴现 率 ， 不 过 象征 意义 大 于 实际 意义 。 
欧洲 中 央 银行 则 发 布 三 个 指导 利率 : 有 价 证 券 回 购 利率 、 央 行 对 商业 银行 的 隔夜 贷 
款 利率 和 商业 银行 在 央行 的 隔夜 存款 利率 。 
基准 利率 的 提高 或 降低 会 影响 贷款 人 对 未 来 市 场 利率 的 预期 ， 影 响 他 们 提供 信 
贷 的 愿望 ， 从 而 使 市 场 利率 随 之 发 生变 化 。 比 如 ， 为 防止 和 缓解 通货 膨胀 ， 抑 制 
内 的 投机 活动 ， 阻 止 本 国资 本 外 流 ， 吸 引 外 国资 本 流入 ， 中 央 银 行 往往 会 提高 基准 
利率 ; 反之 ， 则 会 降低 基准 利率 。 i ~ 
(2) 差别 利率 ， 是 指针 对 不 同 的 贷款 种 类 和 借款 对 象 灾 和 不同 利率 , 一 般 包 括 
可 按期 限 、 行 业 、 项 目 、 地 区 差别 设置 的 利率 。 对 于 国家 支持 发 展 的 行业 、 地 区 和 
贷款 项 目 实行 低 利率 贷款 ， 对 于 国民 经 济 发 展 证 的 长 线 和 经 济 效益 不 好 、 经 营 管理 
水 平 差 的 企业 实行 高 利率 贷款 ， 这 样 有 利 主 息 持 产业 结构 的 调整 和 经 济 协调 发 展 。 
因此 ， 实 行 差别 利率 是 运用 利率 杠杆 调节 经 济 的 一 个 重要 方面 。 
(3) 优惠 利率 ， 是 指 银行 等 金融 机 构 发 放贷 款 时 对 某 些 客户 所 采用 的 比 一 般 贷款 
利率 低 的 利率 。 实行 优惠 利率 主要 是 为 了 鼓励 和 扶持 某 些 地 区 、 某 些 行业 尽快 发 展 
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起 来 而 采用 的 措施 。 1 忆 > 
4 实际 利率 与 名 义 利率 LL 


Y 
i 
风险 ， 而 且 要 承担 货币 贬值 的 通货 脱 胀 风险 ， 而 就 债务 人 方面 说 ， 如 果 货币 升值 ， 
则 会 遭遇 通货 紧缩 的 风险 。 实 际 利率 与 名 义 利率 的 划分 ， 主 要 是 考虑 了 通货 膨胀 或 
通货 紧 缁 的 因素 。 
实际 利率 (real interest rate)， 是 指 物价 水 平 不 变 ， 从 而 货币 购买 力 不 变 条 件 下 的 
利率 ， 是 别 除 通货 膨胀 因素 后 的 真实 利率 ， 而 名 义 利率 (nominal interest rate) 则 是 指 
没有 别 除 通货 膨胀 因素 的 利率 ， 即 某 一 时 刻 金 融 市 场 上 实际 通行 的 利率 。 
实际 利率 与 名 义 利率 的 计算 公式 如 下 ， 
r=itp 
式 中 /一 名 义 利率 ; 
:一 实际 利率 
p 一 借贷 期 内 物价 水 平 的 变动 率 。 
例如 ， 如 果 银行 一 年 期 存款 利率 为 2%， 而 同期 通货 膨胀 率 为 3%， 则 储户 存 入 
9 资金 的 实际 购买 力 在 贬值 。 因 此 ， 扣 除 通货 膨胀 成 分 后 的 实际 利率 才 更 具有 实际 
意义 。 仍 以 上 例 ， 实 际 利率 为 一 1%(2% 一 3%)， 也 就 是 说 ， 存 在 银行 里 是 亏 钱 的 。 在 
中 国 经 济 快速 增长 及 通货 膨胀 压力 难以 消化 的 长 期 格局 下 ， 很 容易 出 现实 际 利率 为 
负 的 情况 ， 即 便 中 央 银行 不 断 加 息 ， 可 能 也 难以 消除 。 所 以 ， 只 有 实际 利率 为 正 时 
金 才 会 从 消费 和 投资 逐步 回流 到 储蓄 。 
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昌 于 通货 膨胀 对 于 利息 部 分 也 有 使 其 贬值 的 影响 。 考 虑 到 这 一 点 ， 名 义 利率 还 
应 调整 。 名 义 利率 的 计算 公式 如 下 

















7 一 (1 十 六 1 十 D) 一 1 
式 中 一 一 名 义 利率 ; 
i 一 一 实际 利率 ; 
一 一 借贷 期 内 物价 水 平 的 变动 率 。 

在 存在 通货 膨胀 的 情况 下 ， 市 场 上 的 各 种 利率 都 是 名 义 利率 ， 但 决定 人 们 经 济 
行为 的 是 实际 利率 。 根 据 名 义 利 率 与 实际 利率 的 比较 ， 实 际 利率 呈现 三 种 情况 : @ 当 
名 义 利率 高 于 通货 膨胀 率 时 ， 实 际 利率 为 正 利 率 ; @ 当 名 义 利 率 等 于 通货 膨胀 率 时 
实际 利率 为 零 ，@ 当 名 义 利率 低 于 通货 膨胀 率 时 ， 实 际 利率 为 负利率 。 在 不 同 的 实 
际 利率 状况 下 ， 人 们 会 相应 采取 不 同 的 经 济 行为 。 
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局 
中 阅读 案例 3-1 < 
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当 通货 及 胀 率 很 高 时 ， ed ， 由 于 人 们 往往 关心 的 是 实际 利率 ， 因 
此 若 名 义 利率 不 能 随 通货 脱 肚 率 进行 相应 SN 站 储 著 的 积极 性 就 会 受到 很 大 的 打击 ， 比 如 
在 1988 年 ， 家 同人 NA、 时 银行 存款 的 利率 光 远 低 于 物价 上 涨 率 ， 所 以 在 
1988 年 的 前 三 个 季度 ， Me 公设 给 在 交 者 收 N。、 扣 连 本 全 的 实际 购买 力也 在 
日 益 下 降 。 老百姓 的 反应 就 是 到 银行 排队 取款 ， 然 后 抢购 ， 以 保 锥 自 亿 的 财产 ， 因 此 就 发 生 了 1988 
年 夏天 银行 挤 交 和 抢购 之 风 人 银行 在 急剧 减少 . ”7 

针对 这 一 现象， 我 国 的 银行 系统 于 1988 年 第 交手 扒 电 了 保值 俯首 存款 ， 这 是 在 通 贷 有 了 条 
件 下 的 一 个 十 Ns 在 保值 储 兽 中 ， 信 生根 据 国家 统计 局 公布 的 零售 物价 指数 对 储 苗 存 
SN 名 义 利率 不 低 于 或 略 高 于 物价 上 涨 率 ， 从 而 保证 实际 利率 不 为 负数 ， 实 际 
利率 的 上 升 使 存款 者 的 利益 得 到 了 保护 ， 老 百姓 又 开始 把 钱 存 入 银行 ， 于 是 ， 存 数 下 滑 的 局 面 很 
快 得 到 了 扭转 ， 随 着 治理 通货 朋 胀 取得 成 效 ， 我 国 于 1996 年 4 月 取消 了 对 储 莹 的 保值 贴补 


5. 长 期 利率 与 短期 利率 

1 年 期 以 下 的 信用 行为 ， 通 常 叫 做 短期 信用 ， 相 应 的 利率 就 是 短期 利率 ; ! 年 期 
以 上 的 信用 行为 ， 通 常 叫做 中 长 期 信用 ， 相 应 的 利率 就 是 中 长 期 利率 。 短 期 利率 与 
长 期 利率 之 中 又 各 有 长 短 不 同期 限 之 分 。 一 般 来 说 ， 资 金 的 借贷 期 限 越 长 ， 影 响 资 
金 偿还 的 不 确定 因素 就 越 多 ， 风 险 也 越 大 ， 因 此 ， 贷 出 者 所 获得 的 回报 也 应 越 大 ， 
借入 者 所 支付 的 利息 也 应 越 多 ， 反 之 ， 借 入 者 所 支付 的 利息 也 应 越 少 。 但 在 不 同 种 
类 的 信用 行为 之 间 ， 由 于 有 种 种 不 同 的 信用 条 件 ， 也 不 能 简单 对 比 。 至 于 同一 类 之 
间 ， 较 长 期 的 利率 一 般 高 于 较 短 期 的 利率 。 
6. 年 利率 、 月 利率 与 日 利率 < 
年 利率 是 接 年 计算 的 利率 ， 通 常用 百分数 表示 :月 利率 是 按 月 计算 的 利率 ， 通 匣 | 
常用 千 分 数 表示 ; 日 利率 是 按 天 计算 的 利率 ， 通 常用 万 分 数 表示 。 加 
































































































































【阅读 材料 ] 
59 


/Ss 和， 


33; 


lL 





3.3 ”利息 的 计算 


单 利和 复 利 
利息 计算 中 有 两 种 基本 方法 : 单 利 法 与 复 利 法 。 
1. 单 利 


1) 单 利 的 概念 
单 利 (simple interest) 是 指 在 计算 利息 额 时 ， 不 论 期 限 长 短 ， 仅 以 本 金 为 基数 计算 利息 ， 























所 生 利息 不 再 加 入 本 金 重复 计算 利息 。 比 如 ， 我 国政 府 必 和 的 次 帮 采 单 利 法 计 息 
我 国 银行 现行 的 存款 利率 也 按照 单 利 法 计 息 。 KK 
2) 单 利 的 计算 公式 CK 
s=pX(l+rxn) \ 
式 中 s 一 一 本 金 和 利息 之 和 (简称 本 利和 ); SR 
2 一 一 本 爹 ，; ANN 
/一 一 利率 ; ,RS 
n 一 一 借贷 期 限 。 


例如 ， 一 笔 为 期 5 年 、 i i 测 息 4 总 和 为 : 
~ 100000X6%X5 一 和 有 
本 利和 为 : E23 ye 
0 J 的 000( 元 ) 
和 
2. 复 利 下" 沁 


i 人 


复 利 (compound interest) 是 指 在 计算 利息 时 ， 要 按 一 定期 限 (如 1 年 )， 将 所 生 利息 加 入 


本 金 再 计算 利息 ， 逐 期 滚 算 ， 俗 称 “ 利 滚 利 ” 或 “ 驴 打 滚 ”。 如 按 年 计 息 ， 第 一 年 按 本 金 计 
息 ; 第 一 年 末 所 得 的 利息 并 入 本 金 ， 第 二 年 则 按 第 一 年 末 的 本 利和 计 息 ， 第 二 年 末 的 利息 





上 

















并 入 本 金 ， 第 三 年 则 按 第 二 年 末 的 本 利和 计 息 ， 以 此 类 推 ， 直 至 信用 契约 期 满 。 





2) 复 利 的 计算 公式 
s=pX(l1+r)" 
s 一 一 本 金 和 利息 之 和 (简称 本 利和 ); 
一 一 本 金 ; 
/一 利率 ; 
7 一 一 借贷 期 限 。 
若 将 前 文 实例 按 复 利 计算 本 利和 与 利息 ， 则 本 利和 为 : 
100 000X(1 十 6%) 二 133 822.56( 元 ) 
利息 总 和 为 : 
133 822.56 一 100 000 二 33 822.56( 元 ) 


和 ass 人 


即 按 复 利 计 息 ， 可 多 得 利息 3 822.56 元 (33 822.56 一 30 000)。 
3) 连续 复 利 
假定 你 今天 在 银行 存 入 1 万 元 钱 ， 在 10% 的 利率 水 平 下 ，5 年 后 的 本 利和 为 ; 
10 000X(1 十 10" 扩 一 16 105.1( 元 ) 

上 述 复 利 计 息 采 用 每 年 计 息 一 次 的 方法 ， 如 果 每 年 计 息 多 次 时 ， 复 利 又 如 何 计算 呢 ? 
我 们 假定 你 存 入 的 那 1 万 元 每 半年 复 利 计 息 一 次 (年 利率 不 变 )， 这 样 ， 在 第 一 年 年 中 时 ， 
本 利和 为 : 
10 000 十 10 000X10%/2 王 10 000(1 十 10%/2) 二 10 500( 元 ) 

第 一 年 结束 时 的 本 利和 为 : 
10 000X(1 十 10%/2)X(1 十 10%/2) 二 10 000X(1 十 10%/2)* 二 11 025( 元 ) 
在 第 二 年 年 中 时 的 本 利和 为 : Y 

10 000X(1 十 10%/2)2X(1 十 10%0/2) 王 10 000X(1 二 1 C0 11 576.3( 元 ) 

第 二 年 年 末 的 本 利和 为 : 

10 000X(1 十 10%/2)X(1 十 10%/2)==10 000 =10%/2) 二 12 155.1( 元 ) 

依 此 类 推 ， 到 第 五 年 结束 时 的 本 利和 为 : KS 

10 000X (1+10%/2 "二 16 288.9( 元 ) 

与 每 年 只 计 息 一 次 的 结果 比较 一 下 人 就 全 天 每 年 复 利 两 次 时 ， 你 的 存款 增值 得 更 
多 ， 到 第 五 年 结束 时 ， 每 年 计 息 两 次 此 往年 具 计 一 次 时 的 利息 多 出 了 183.8 元 。 简 而 言 
之 ， 在 确定 的 借贷 期 内 ， 和 人 站， eat 当然 ， 筹 资 
人 的 利息 成 本 也 就 越 大 。 ,2 
实际 计算 利息 时 ， 有 时 地 采用 每 半年 we [基本 全日 次 的 复 利 计 息 方式 ， 
这 样 的 复 利和 为 凡 儿 复 利 一 般 地 ， sp \ m 次 ， 这 样 ， 在 第 n 年 结束 时 的 本 利 


和 为 : 
NO s=px( Dp 


根据 上 面 的 公式 ， 每 年 计 息 4 次 和 5 次 时 ， 到 第 五 年 结束 时 1 万 元 存款 的 本 利和 分 
别 为 : 


























10 000X(1 十 10%/4)*“; 二 16 386.2( 元 ) 
10 000X(1 十 10%/5)” 二 16 406.1( 元 ) 


所 
后 一 阅读 案例 3-2 
玫瑰 花 悬 案 


1984 年 ， 法 国 与 卢森堡 两 国之 问 发 生 了 一 件 素 动 全 球 的 债务 案 。 让 人 意 想不到 的 是 这 起 纠纷 竟然 是 
由 一 东 玫 瑰 花 引起 的 。 原 来 1797 年 ， 拿 破 仓 携 夫 人 访问 卢森堡 ， 在 参观 卢森堡 第 一 国立 小 学 时 ， 向 女 校 
长 赠送 了 一 束 玫瑰 花 ， 价 值 3 个 金 路 易 ， 他 还 说 : “只 要 我 们 法 兰 西 存 在 一 天 ， 每 年 的 今天 我 将 亲自 派 人 
送 给 贵 校 一 束 价值 相等 的 玫瑰 花 ， 作 为 法 兰 西 与 卢森堡 友谊 的 象征 .” 时 过 境 迁 ， 拿 破 仓 穷 于 应 付 连绵 的 
战争 和 此 起 彼 伏 的 政治 事件 ， 最 终 惨败 而 流放 到 圣 赫 勒 拿 岛 ， 把 卢森堡 的 诺言 忘 得 一 干 二 净 。 

可 卢森堡 这 个 小 国 对 这 位 “欧洲 巨人 ”与 卢森堡 孩子 亲切 、 和 谐 相处 的 一 刻 念念不忘 ， 并 载 入 他 们 的 
史册 。 


ass 
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时 隔 187 年 后 的 1984 年 ， 卢 森 堡 旧事 重担， 郑重 地 向 法 国 提出 了 “玫瑰 花 悬 案 "， 要 求法 


国政 府 从 以 下 两 个 条 件 中 作出 选择 : 要 么 从 拿破仑 承诺 那 年 算 起 ， 用 3 个 金 路 易 作为 一 束 玫 现 
花 的 本 金 ， 以 5 厘 复 利 ( 即 利 潜 利 ) 计 息 ， 全 部 清偿 这 笔 玫 瑰 花 案 ; 要 么 法 国政 府 在 法 国 各 大 报刊 
上 公开 承认 拿破仑 是 个 言 而 无 信 的 小 人 。 法 国政 府 官员 开始 很 不 以 为 然 ， 以 为 不 过 是 区 区 小 数 ， 
对 于 法 兰 西 这 样 的 大 国 来 说 是 微不足道 的 。 可 是 当 电子 计算 机 将 结果 打印 出 来 时 ， 法 国 官员 们 
看 后 都 惊 得 目瞪口呆 : 原本 3 个 金 路 易 的 许诺 ， 本 息 竟 高 达 1 375 596 法 郎 ! 这 一 历史 公案 使 法 
国 陷 入 极为 难堪 的 局 面 ， 因 为 只 要 法 兰 西 共 和 国 存在 ， 这 个 债务 案 就 永 无 了 结 的 一 天 .为 了 拿 
破 仓 的 声誉 ， 法 国政 府 尽管 非常 不 情愿 ， 还 是 准备 支付 这 笔 巨 款 。 不 过 ， 这 时 有 个 聪明 人 指出 : 
法 国政 府 支付 了 这 笔 外 债 ， 不 同样 等 于 承认 伟大 的 拿破仑 没有 履行 自己 的 承诺 吗 ? 


经 过 一 番 冥 思 苦 想 ， 法 国人 终于 想 出 了 变通 的 办 法 ， 让 卢森堡 不 再 讨 要 这 笔 债务 : “今后 ， 法 


国 将 始终 不 渝 地 对 卢森堡 大 公国 的 中 小 学 教育 事业 予以 支持 和 赞助 来 兑现 我 们 的 拿 破 仓 将 军 那 
一 并 和 多 的 “' 政 现 苍 诺言 ”这 才 终 于 使 这 性“ 下 开花 时 ”, 尖 检 


负担 ， 但 缺点 在 于 没有 充分 考虑 货币 


3， 单 利 与 复 利 的 比较 必 


单 利 法 计算 利息 ， 手 续 简便 ， i 成 本 ， 有 利于 减轻 借款 者 的 利息 
即 利息 不 算 利 息 ; 用 复 利 计算 利 


斑 


息 ， 四 
资金 的 使 用 效益 。 

日 常生 活 中 ， 人 们 经 党 As 人 - 尽 现 房 ， 还 是 花 45 
万 元 买 一 一 年 以 后 和 人 的 和 ? 若 想 买 一 Pep 是 花 20 万 元 现金 一 次 性 购买 什 


呢 ， 还 是 每 月 支付 6000 玩 ， 其 付 4 年 更 合算 蛇 你 认得 问题 复杂 的 话 ， 那么 来 个 简 


单 的 问题 : 名 10 万 元 人 民 RN 和 过 和 多少 册 要 办 过 人 
题 ， 


你 得 针对 不 同 的 情况 来 分 析 。 :< 贡 
如 果 你 将 这 笔 钱 压 在 床板 下 ， 广 拓 的 10 年 间 ， 平 均 每 年 的 通货 膨胀 率 为 5%， 


相对 于 日 前 的 购买 力 水 平 ,你 在 10 年 后 只 能 够 买 到 相当 于 目前 价值 0 000 元 的 物品 ， 
相当 于 平 白 损失 了 40 000 元 。 


元 ; 





如 果 你 将 这 笔 钱 放 在 银行 , 假定 每 年 的 利率 为 3.25%, 则 10 年 后 总 值 为 132 500 
如 果 存 5 年 定期 ， 年 利率 为 5.25%，5 年 后 本 利 再 存 5 年 ， 年 利率 不 变 ， 则 总 值 








为 159 390 元 。 如果 这 笔 钱 投资 某 类 资 基金 ， 如 股票 类 价值 成 长 型 基金 ,年 平均 回报 
率 为 8%( 在 过 去 20 年 ， 美 国 基金 的 年 平均 回报 率 为 12%， 以 中 国 GDP 最 近 几 年 增 
长 一 般 在 10% 左 右 计 ， 该 类 基金 年 平均 回报 率 有 望 达到 10%)， 则 10 年 后 你 的 10 万 


元 总 价值 达 259 374 元 。 


币 
































这 是 怎么 回 事 呢 ? 同样 的 10 万 元 人 民 币 , 10 年 后 怎么 还 不 一 样 了 呢 ? 这 就 是 货 








的 时 间 价值 ， 也 就 是 说 ， 当 前 所 持 有 的 一 定量 货币 比 未 来 持 有 的 等 量 的 货币 具有 
更 高 的 价值 ， 这 也 是 我 们 进行 金融 投资 的 基础 。 





货币 的 时 间 价值 就 是 指 货币 经 历 一 定时 间 的 投资 和 再 投资 所 增加 的 价值 ， 也 称 


为 资金 时 间 价 值 。 比 如 ， 现 在 的 1 元 钱 就 比 一 年 以 后 的 1 元 钱 价值 更 高 ， 而 一 年 以 
后 的 1 元 钱 又 比 两 年 以 后 的 1 元 钱 的 价值 更 高 ， 依 此 类 推 。 也 就 是 说 ， 货 币 的 价值 
s 会 随 着 时 间 的 推移 而 增长 。 货 币 之 所 以 具有 时 间 价 值 ， 主 要 有 三 方面 的 原因 : @ 现 

















和 as 人 


在 持 有 的 货币 可 以 用 于 投资 ， 获 取 相应 的 投资 收益 ，@@ 物 价 水 平 的 变化 会 影响 货币 的 购买 
力 ， 因 而 货币 的 价值 会 因 物 价 水 平 的 变化 而 变化 ，@ 一 般 来 说 ， 未 来 的 预期 收入 具有 不 确 


2-1 


























24 美元 买 下 曼哈顿 岛 


24 美元 买 下 曼哈顿 ! 这 并 不 是 一 个 荒唐 的 阁 人 说 梦 ， 而 是 一 个 流传 已 久 的 故事 ， 也 是 一 个 可 以 实现 
的 愿望 ， 更 是 一 个 老生 常 谈 的 投资 方式 ， 但 是 做 得 到 的 人 不 多 。 

故事 是 这 样 的 : 1626 年 ， 荷 属 美洲 新 尼 德 兰 省 总 督 PeterMinuit 花 了 大 约 24 美元 从 印第安 人 手中 买 下 
了 曼哈顿 岛 . 而 到 2000 年 1 月 1 日 ， 受 哈 顿 岛 的 价值 已 经 达到 了 约 2.5 万 人 。 以 24 美元 买 下 曼哈顿 ， 
PeterMinuit 无 疑 占 了 一 个 天 大 的 便宜 。 要 

但 是 ， 如 果 转 换 一 下 思路 ，PeterMinuit 也 许 并 没有 占 到 便宜 的 印第安 人 全 着 这 24 美元 二 
投资 ， 按 照 11%( 美 国 近 70 年 股市 的 平均 投资 收益 率 ) 的 投资 ， 到 2000 年 ， 这 24 美元 将 变 成 
2 380 000 亿美 元 ， 远 远 高 于 曼哈顿 岛 的 价值 2.5 万 亿 : 4 是 其 现在 价值 的 十 万 信 ， 如 此 看 来 ， 
PeterMinuit 是 吃 了 一 个 大 亏 。 是 什么 神奇 的 力量 让 出世 本 罗 人 有 

是 复 利 . yt er - 爱 因 斯 坦 就 说 过 ,“ 字 宙 间 最 大 的 能 量 是 复 利 ， 
世界 的 第 八大 奇迹 是 复 利 .” 一 个 不 大 的 基 人生 和 假 以 时 日 ， 都 将 膨胀 为 一 个 
庞大 的 天 文 数字 。 那 么 ， pau BRN 起 点 ， 经 过 一 定 间 之 后 ， 你 也 一 样 可 以 买 得 起 曼 哈 
顿 这 样 的 超级 岛屿 。 

也 许 25 万 亿美 元 的 人 术科 和 大大 370 trai ni 但 是 对 于 那些 善于 利用 
复 利 的 递增 效应 赚钱 的 投资 ， 在 一 个 人 的 一 个 时 间 条 内 也 一 样 可 以 积累 可 观 的 财富 ,以 基金 投资 
为 例 来 说 ， 如 果 我 们 从 -20 岁 始 ， 我 们 每 个 月 拿 出 . 100 生 投 次 基金， 以 后 每 个 月 都 不 同 断 地 投入 100 
元 ， 也 就 是 我 人 说 的 过 戎 定投 ， 按照 每 年 10 吕 的 投资 收益 计算 ， 到 60 岁 的 时 候 ， 我 们 就 会 有 63.78 万 
元 ,100 EN 信 对 很 多 投资 者 来 说 应 该 者 所 是 一 一 个 问题 ， 但 是 却 能 累积 成 60 多 万 元 的 数量 ， 复 
利 的 威力 可 见 一 


3.3.2” 现 值 、 终 值 及 其 应 用 
1. 现 值 与 终 值 的 概念 


折 于 利息 成 为 收益 的 一 般 形态 ， 所 以 任何 一 笔 货币 金额 ， 不 论 将 做 怎样 的 运用 ， 甚 至 还 
没有 考虑 将 做 怎样 的 运用 ， 都 可 根据 利率 计算 出 在 未 来 的 某 一 时 点 上 ， 将 会 是 一 个 怎样 的 金 
额 。 这 个 金额 就 是 前 面 说 的 本 利和 ， 也 通称 为 “ 终 值 ”(future value)， 但 是 习惯 上 ， 终 值 都 
是 由 复 利 计算 出 来 的 。 如 果 年 利率 为 6%, 现 有 100 000 元, 在 5 年 后 的 终 值 可 按 复 利 计 算式 
5 一 DX(1 十 六 计算 ， 即 100 000X(1 十 6%6) 一 133 822.56( 元 )。 

把 这 个 过 程 倒转 过 来 ， 如 果 我 们 知道 在 未 来 某 一 时 点 上 有 一 定金 额 的 货币 ， 只 要 把 它 
看 作 那 时 的 本 利和 ， 就 可 按 现行 利率 计算 出 要 能 取得 这 样 金额 的 本 利和 在 现在 所 必须 具有 
的 本 金 ， 即 
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式 中 p 一 一 现 值 ; 
5 一 一 终 值 ; 
7 一 利率; 


nn 一 一 借贷 期 限 。 
设 5 年 后 期 望 一 笔 100 000 元 的 货币 ， 假 如 利率 不 变 ， 现 在 应 有 的 本 人 金 为 : 
100 000 二 (1 十 6%) 二 74 725.82( 元 ) 

这 个 逆 算 出 来 的 本 金 称 为 “ 现 值 ”(present value)。 

货币 具有 时 间 价 值 ， 一 年 后 的 1 元 钱 与 现在 的 1 元 钱 在 价值 上 是 不 同 的 。 一 般 而 言 ， 
一 年 后 的 1 元 钱 价值 低 ， 现 在 的 1 元 钱 价值 高 ， 现 值 概念 就 是 基于 这 个 认识 得 到 的 。 所 谓 
现 值 就 是 未 来 一 定数 额 的 钱 的 现在 价值 ， 也 就 是 按 一 定 的 折 现 率 和 折 现 方式 ， 将 未 来 某 特 
A 
的 现 值 的 过 程 称 为 贴现 计算 。 y SR 

2. 现 值 与 终 值 的 应 用 \ | 


现 值 的 概念 在 经 济 生 活 中 有 广泛 的 应 用 。 仙姑 A 涡 人 要 行 有 一 项 量 要 的 业务 ， 即 收买 
票据 的 业务 ， 这 项 业务 中 ， 本 收 天 一 定 关 区 摧 由 时 并 向 票据 出 售 方 支付 相 
当 于 票据 到 期 价值 的 贴现 值 的 货币 ， 其 收买 的 人 格 就 是 根据 票据 金额 和 利率 倒 算出 来 的 现 
值 。 这 项 业务 叫 “贴现 ” 现 值 也 称 见 见 信 (present discounted value)。 

例如 ， 某 企业 于 2016 年 3 月 、 向 银行 申请 商业 票据 贴现 汇票 金额 为 10 万 元 ， 汇 票 
到 期 日 为 7 月 15 日 。 经 银行 审查 语 同意 即日 起 办 理 贴现 /贴现 率 按 月 9o， 则 

巾 利 总 一 100 000X99oX(134230) 一 4020( 元 ) 
ge 现金 额 一 100 000 一 4 0 二 95 980( 元 ) 
再 如 ， 人 100 万 元 的 60 夫 后 到 期 的 商业 承 竞 汇 票 到 银行 贴现 ,银行 














月 贴现 率 为 373%6s 请 计算 ， 银 行 应 扣除 的 贴现 利息 为 ; 
100X3.75%oX2 二 0.75( 万 元 ) 
银行 应 支付 给 企业 的 贴现 金额 为 ; 
贴现 金额 100 一 0.75 一 99.25( 万 元 ) 


NE 
所 “ 阅读 案例 3-3 
现 值 与 终 值 的 应 用 


现 值 与 终 值 在 投资 方案 选择 时 是 非常 有 用 的 工具 . 例如 ， 菜 一 建设 项 目 建设 期 为 三 年 ,有 两 种 投资 方 
案 : 方案 一 ， 第 一 年 年 初 投资 500 万 元 ， 第 二 年 与 第 三 年 年 初 各 投资 200 万 元 ; 方案 二 ， 第 一 年 年 初 投资 
100 万 元 ， 第 二 年 年 初 投资 300 万 元 ， 第 三 年 年 初 投资 600 万 元 。 从 静态 的 角度 看 ， 第 一 方案 投资 共 900 
万 元 ， 第 二 方案 为 1 000 万 元 .。 表面 看 上 去 应 该 采用 第 一 个 方案 ， 但 是 按 现 值 或 终 值 法 会 得 出 与 前 面 不 同 
的 结论 。 如 果 市 场 投资 收益 率 为 15%， 则 
第 一 种 方案 的 投资 现 值 为 : 
500+ _200 ， 200 _ 
1+15% (1+15%) 








= 825( 万 元 ) 


由 ass 人 人 


第 二 种 方案 的 投资 现 值 为 : 
300 600 


100+ 一 一 一 + 一 一 一 一 一 815( 万 元 ) 
1+15% (1+159%0) 


结果 是 方案 二 优 于 方案 一 。 值得 一 提 的 是 ， 在 投资 决策 中 ， 应 以 现 值 法 为 决策 依据 。 


3.3.3 到 期 收益 率 


在 金融 市 场 上 存在 各 种 债券 ， 其 期 限 、 票 面 利率 及 出 售 价格 各 不 相同 ， 因 而 就 产生 了 
一 个 很 现实 的 问题 , 有 无 一 个 统一 的 衡量 标准 来 评估 这 些 债券 的 收益 率 呢 ? 在 投资 实践 中 ， 
人 们 选择 了 一 个 统一 的 衡量 指标 ， 这 个 指标 就 是 到 期 收益 率 。 到 期 收益 率 (yield to maturity， 
Sn 它 相当 于 投资 
者 按照 当前 市 场 价格 购买 并 且 一 直 持 有 到 满 期 时 可 以 获得 的 年 3 区 。 计 算 到 期 收益 
率 需 要 确定 这 些 因 素 : 一 是 债券 购买 价 ， 需 要 指出 的 是 ， 由 于 债券 场 的 价格 经 常 波动 ， 
债券 购买 价 并 不 一 定 等 于 债券 面值 ， 二 二 是 购买 债券 后 能 得 到 未 来 现金 流 是 什么 。 确 定好 
这 两 个 因素 后 ， 根 据 前 面 讨论 的 现 值 概念 ， a 下 面 本 节 介 绍 
几 种 常用 的 到 期 收益 率 。 


xs 
1 普通 贷款 的 到 期 收益 率 RS 


普通 贷款 是 最 常见 的 融资 方式 ， ES 给 借方 ， 双 方 讲 好 还 款 的 日 期 和 利息 ， 
到 期 后 连 本 带 息 一 次 性 偿还 。 基本 人 加 Bs: XX 


和 PIT 用 X 多 
式 中 p 一 本 金 ; wT 
5 一 本 利和 ;入 x | SN 
/到 凑 收 吕 兴 。 oe 
显然 ， 上 3 -年 期 的 普通 贷款 的 现 值 计算 公式 ， 公 式 中 的 到 期 收益 率 就 是 贷款 利率 。 
2。 分 期 偿付 贷款 的 到 期 收益 率 
分 期 偿付 贷款 是 由 贷方 一 次 性 向 借方 提供 一 定数 额 的 资金 ， 借 贷 双 方 约定 还 款 期 限 、 
每 次 的 还 款额 度 ， 借 方 根据 合约 定期 偿还 一 个 固定 的 数额 给 贷方 ， 直 到 合约 结束 。 在 银行 
向 消费 者 发 放大 额 中 长 期 贷款 如 住房 按揭 贷款 时 ， 通 常 采用 这 种 方式 。 比 如 ， 小 王 向 银行 
借 了 10 万 元 的 分 期 偿还 贷款 ， 分 25 年 还 清 ， 每 年 偿还 12 600 元 。 银 行 发 放 这 笔 贷款 的 到 
期 收益 率 + 可 由 下 式 解 出 : 
100 000 12 600 | 12 00 12 S00 ed 2 S00 
(1+7) (+r) (1+7) (1+r)" 
解 此 方程 :=0.12, 因此 ，12% 是 小 王 为 借 这 笔 钱 每 年 支付 的 利率 ,也 是 银行 的 到 期 收益 率 。 
在 实际 生活 中 ， 许 多 分 期 偿还 贷款 的 每 次 还 款 间隔 不 是 一 年 ， 而 是 一 个 月 ， 如 住房 按揭 贷 
款 通常 要 求 按 月 偿还 ， 这 样 在 计算 到 期 收益 率 时 ， 需 要 采用 连续 复 利 的 折 现 方法 。 
3， 息 票 债券 的 到 期 收益 率 


息 票 债券 是 发 行人 按 债券 本 金 和 票面 利率 定期 向 债券 持 有 者 支付 利息 ， 到 期 后 再 将 本 
金 连同 最 后 一 期 利息 一 起 支付 给 债券 持 有 者 的 一 种 债券 。 其 计算 公式 如 下 : 





























































































































ass 


这 人 F 
l+r (+r) (+ 站 +7) 
式 中 “2 一 一 息 票 债券 的 发 行 价格 ; 

C 一 一 每 年 支付 的 利息 ; 

/一 到 期 收益 率 ; 

一 息 票 债券 的 面值 ; 

一 一 息 票 债券 的 年 限 。 

显然 ， 上 式 可 看 成 债券 的 未 来 现金 流 、 债 券 价 格 及 到 期 收益 率 之 间 的 相互 关系 式 ， 知 
道 债券 的 未 来 现金 流 和 购买 价 ， 就 可 求 得 到 期 收益 率 ; 反之 ， 知 道 债券 的 未 来 现金 流 和 到 
期 收益 率 ， 就 可 求 得 债券 购买 价 。 不 难看 出 ， 在 债券 未 来 现金 流 给 定 的 条 件 下 ， 到 期 收益 
率 越 高 ， 债 券 的 价格 越 低 ， 到 期 收益 率 越 低 ， 债 券 的 价格 越 高 。 eg, 当 市 场 利率 发 生变 
动 导致 投资 者 对 债券 到 期 收益 率 的 要 求 发 生变 动 时 ， res 会 发 生变 动 : 市 场 利率 上 





p= 








升 、 扫 资 首要 求 的 到 期 收益 率 提高 ， 侦 券 价格 下 降 ， 市场 利 率 下 降 、 投 资 者 要 求 的 到 期 收 
益 率 降低 ， 债 券 价格 上 升 。 KAN 
4 永久 债券 的 到 期 收益 率 NS 


永久 债券 是 定期 支付 固定 利息 ， St 种 债券 。 其 计算 公式 如 下 ， 
0 AN 1 1 
(> ( + + 








式 中 pp 一 一 债券 的 价格 区 x 
C 一 每 年 支付 的 利息 ; -六 一 
/一 一 到 期 收益 率 。 NE 


根据 无 人 公式 ， 得 二 车 边 等 于 ln 因 因此 ， 永 久 债券 的 到 期 收益 
等于 其 冉 定 得 价格 之 比 。 如 果 一 张 下 久 俩 关 每 年 支付 利率 10 元 ， 俩 券 价格 100 元 
则 该 永久 债券 的 到 期 收益 率 为 1096。 


5.， 贴 水 债券 的 到 期 收益 率 


贴 水 债券 又 称 贴现 债券 ， 这 种 债券 发 行 后 不 支付 利息 ， 到 期 限 后 债券 发 行人 按 面 值 向 


债券 持 有 人 支付 金额 ， 债 券 发 行 时 按 面 值 的 一 定 折扣 销售 。 其 计算 公式 如 下 : 
F 


ry 








式 中 pgp 一 一 债券 的 价格 ; 








/一 一 到 期 收益 率 ; 
7 一 一 债券 的 期 限 。 
例如 ， 某 公司 发 行 的 贴 水 债券 面值 是 100 元 ， 期 限 为 4 年 ， 如 果 这 种 债券 的 销售 价格 
为 75 元 ， 那 么 根据 上 述 公 式 计算 得 : 
100 
75= - 
(1+7) 





在 ass 人、 


7 一 0.0746 
贴 水 债券 的 到 期 收益 率 为 7.46%。 


3.4 利率 的 决定 及 影响 因素 


3.4.1 利率 决定 理论 
1， 马 克 思 的 利率 决定 论 


根据 马克 思 论 证 ， 利 息 是 利润 的 一 部 分 ， 因 此 ， 利 息 量 的 多 少 取决 于 利润 总 额 ， 利 息 
率 取决 于 平均 利润 率 。“ 因 为 利息 只 是 利润 的 一 部 分 ……， 所 以 ,利润 本 身 就 成 为 利息 的 最 
高 界限 。” 同 时 利息 也 不 可 以 为 零 ， 体 定 位 和 何 站， 马克 CR 贷 出 。 因此， 利率 的 变化 
范围 在 零 与 平均 利润 率 之 间 ， ee 马克 思 认 决 于 借贷 双方 的 竞争 ， 
也 取决 于 传统 习惯 、 法 律 规 定 等 因素 。 当 然 i 
负数 的 特殊 情况 。 

2， 古 典 利率 决定 理论 


在 凯恩斯 主义 出 现 前 ， 传 统 经 径 济 学 中 羽 ee 率 决 定理 论 ， 该 理论 的 主 
要 倡导 者 为 奥地利 经 济 学 :家 许 巴 维 克 、\ 英 周 经 学 家 马歇尔 和 美国 经 讲学 家 费 雪 。 

古典 利率 决定 Sa 决定 中 的 作用 ， 实物 因素 主要 是 储 芝 
和 投资 。 所 量 抽 利 毒 的 类 名， 减少， 储蓄 量 随和 4 染 的 提高 而 地 7 ， 投 资 量 是 利率 的 递减 
函数 ， 储 蒂 量 是 利率 的 递增 函 ea 与 储蓄 量 的 均衡 。 

按照 这 一 理论 ?如 要 J 率 是 灵活 变动 ， 它 就 和 和 商品 的 价格 一 样 ， 具 有 自动 的 调节 功 
能 ， 使 储蓄 量 和 投资 量 趋 于 一 致 。 当 储 < 于 投资 量 时 ， 利 率 将 下 降 ， 较 低 的 利率 会 自 
动 刺激 人 们 减 站 和， 扩大 投资 ， 反 之 ， 当 储 蔷 量 小 于 投资 量 时 ， 利 率 将 上 升 ， 而 较 高 的 
利率 又 促使 人 们 增加 储蓄 ， 减 少 投资 。 因 此 经 济 不 会 出 现 长 期 的 供求 均衡 ， 它 将 自动 趋 于 
充分 就 业 水 平 。 

3， 流 动 性 偏好 理论 

与 传统 的 利率 理论 相反 ， 凯 恩 斯 认为 利率 的 高 低 不 是 取决 于 储蓄 和 投资 的 相互 作 
而 是 取决 于 货币 的 供求 数量 。 

凯恩斯 认为 根据 古典 利率 理论 中 的 储蓄 曲线 和 投资 曲线 并 不 能 得 出 均衡 的 利率 水 平 
因为 它们 都 是 和 实际 收入 水 平 相关 的 ， 因 而 不 能 独立 地 变动 ， 因 此 ，20 世纪 30 年 代 资 本 
主义 经 济 大 危机 后 ， 凯 恩 斯 针对 古典 经 济 理论 的 缺陷 ， 提 出 了 一 套 宏观 经 济 理论 。 

凯恩斯 认为 ， 在 一 定时 期 内 ， 一 个 国家 的 货币 供给 是 外 生变 量 ， 基 本 上 由 货币 当局 
所 掌握 和 控制 ; 货币 需求 是 一 个 内 生变 量 ， 基 本 取决 于 人 们 的 流动 性 偏好 ， 而 人 们 流动 
性 偏好 的 动机 有 三 个 ， 即 交易 动机 、 预 防 动机 和 投机 动机 。 其 中 ， 出 于 前 两 种 动机 的 货 
币 需 求 与 收入 成 正比 ， 与 利率 无 直接 联系 ; 投机 动机 与 利率 成 反比 ， 因 为 当 市 场 利 率 较 
高 时 ， 债 券 价格 相对 便宜 ， 人 们 愿意 更 多 地 购买 债券 、 更 少 地 持 有 货币 量 ， 以 降低 作为 
投机 动机 的 货币 持 有 成 本 。 如 果 人 们 对 流动 性 的 偏好 强 ， 愿 意 持 有 的 货币 量 就 增加 ， 当 
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【阅读 材料 】 


DA ts 


货币 的 需求 量 大 于 货币 的 供给 量 时 , 利率 上 升 ; 当 货币 的 需求 量 小 于 货币 供给 量 时 ， 
利率 下 降 。 而 当 货 币 需 求 不 变 时 ， 利 率 的 高 低 就 取决 于 货币 供给 量 ， 如 果 货 币 供给 
增加 ， 利 率 会 下 降 ， 货 币 供给 减少 ， 利 率 则 上 升 。 因 此 ， 利 率 的 高 低 是 由 流动 性 偏 
好 曲线 与 货币 供给 曲线 共同 决定 的 。 
但 是 ， 当 利率 降低 到 一 定 限度 时 ， 货 币 需 求 曲线 呈 水 平 状 ， 表 明 此 时 的 货币 需 
求 弹性 无 限 大 ， 即 使 货币 供给 不 断 增 加 ， 利 率 也 不 会 再 降低 ， 这 是 因为 人 们 预期 利 
率 一 定 会 上 升 ， 于 是 纷纷 抛 出 有 价 证 券 而 持 有 货币 ， 使 得 流动 性 偏好 无 限 大 ， 这 就 
是 凯恩斯 理论 中 著名 的 “流动 性 陷阱 ”假说 。 

4， 可 贷 资 金利 率 理论 
英国 的 罗 伯 撑 和 瑞典 的 俄 林 等 经 济 学 家 提出 利率 决定 的 “可 贷 资金 理论 ”。 可 贷 
资金 理论 一 方面 反对 古典 利率 决定 理论 对 货币 因素 的 忽视 认为 仅 以 储蓄 、 投 资 分 
RO 
用 的 观点 。 , 站 
可 贷 资金 理论 认为 ， 借 贷 资金 的 需求 有 投资 》 货币 害 藏 ( 即 储蓄 者 可 能 把 另 一 部 
分 储蓄 以 货币 的 形式 放 在 手中 ， 形 成 货币 的 究 藏 ， 它 构成 了 对 可 贷 资金 的 一 种 需求 ) 
和 消费 信贷 等 ， 可 贷 资 金 的 供给 有 储蓄 风行 货币 供给 的 增加 额 和 反 窒 藏 ( 印 人 们 将 
上 一 期 容 藏 的 货币 用 于 贷 放 或 购买 俩 券 ) 等 。 
该 理论 认为 ， 利 率 高 低 取决 于 可 贷 资金 供给 与 需求 的 相互 作用 。 在 其 他 条 件 不 
变 时 ， 储 蓄 或 货币 供给 增加 利率 便 会 下 跌 ; 投资 需求 及 货币 害 藏 增加 时 ， 利 率 便 
会 上 升 。 Fr & wk L 

贷 资 多 理学 六 的 角度 分 析 代 信 交 金 的 供求 和 和 率 的 决定 ， 可 以 直接 用 于 
金融 市 场 的 利率 分 析 。 在 资金 流量 分 析 方 法 和 资金 流量 统计 建立 之 后 ， 用 可 贷 资金 
理论 对 利率 决定 做 实证 研究 和 预测 分 析 ， 有 一 定 的 实用 价值 。 虽 然 可 贷 资 金 理论 克 
服 了 古典 学 派 和 凯恩斯 学 派 的 缺点 ， 但 如 果 不 同时 兼顾 商品 市 场 和 货币 市 场 ， 该 理 
论 仍 是 不 完善 的 。 

5.IS-LM 模型 的 利率 决定 理论 


IS-LM 模型 认为 ， 只 有 在 储蓄 与 投资 、 货 币 供给 与 货币 需求 同时 相等 ， 即 在 商 
品 市 场 和 货币 市 场 同时 达到 均衡 的 条 件 下 ， 收 入 与 利率 同时 被 决定 时 ， 才 能 得 到 完 
整 的 、 能 使 利率 得 以 明确 决定 的 利率 理论 。 这 种 理论 的 特点 是 一 般 均衡 分 析 ， 故 该 
理论 具有 一 定 程度 的 确定 性 和 稳定 性 。IS-LM 模型 已 成 为 宏观 经 济 学 中 一 个 极为 重 
要 和 基本 的 模型 。 


3.4.2 ”影响 利率 的 主要 因素 

1.， 社 会 平均 利润 率 

由 于 利息 是 利润 的 一 部 分 ， 因 此 ， 利 润 率 是 决定 利率 的 首要 因素 ， 但 决定 利率 
高 低 的 利润 率 不 是 单个 企业 的 利润 率 ， 而 是 一 定时 期 内 一 国 的 社会 平均 利润 率 。 利 
率 不 能 超过 平均 利润 率 ， 否 则 ， 利 息 高 到 足以 取 走 企业 的 全 部 利润 ， 借 款 人 的 利润 
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和 ass 人 


不 足以 支付 利息 ， 企 业 将 不 会 借款 ， 借 贷 行为 就 不 会 发 生 。 因 此 ， 在 一 般 情 况 下 ， 利 率 的 
最 高 界限 是 社会 平均 利润 率 。 至 于 利率 的 最 低 界限 ， 则 是 波动 而 不 确定 的 ， 但 不 会 是 零 。 
因为 利率 如 果 为 零 ， 就 意味 着 贷款 人 无 利 可 图 ， 他 就 不 会 出 借 货币 ,借贷 行为 亦 无 法 发 生 。 
所 以 ， 利 率 通 常 在 社会 平均 利润 率 与 零 之 间 上 下 波动 。 

根据 我 国 经 济 发 展现 状 与 改革 实践 , 我 国 的 利率 总 水 平 要 适应 大 多 数 企业 的 负担 能 
也 就 是 说 ， 利 率 总 水 平 不 能 太 高 ， 太 高 了 大 多 数 企 业 承受 不 了 ; 相反， 利率 总 水 平 也 不 能 
太 低 ， 太 低 了 不 能 发 挥 利率 的 杠杆 作用 。 

2， 借 贷 资金 的 供求 状况 


无 论 是 马克 思 的 利息 理论 还 是 西方 的 经 济 学 说 都 不 否认 借贷 资金 的 供求 状况 决定 利率 
的 总 水 平 。 例 如 ， 根 据 马克 思 利息 决定 理论 ， 在 平均 利润 率 既 定时 ， 利 息 率 的 变动 则 取决 
于 平均 利润 分 割 为 利息 与 企业 利润 的 比例 。 ea 的 供求 双方 通过 竞争 
确定 的 。 一 般 地 ， 当 借贷 资本 供不应求 时 ， 借 贷 双 方 的 竞争 绪 果 将 促进 利率 上 升 ， 相 反 ， 
当 借贷 资本 供过于求 时 ， 竞 争 的 结果 必然 导致 利率 - 

在 市 场 经 济 条 件 下 ， rt 一 一 利率 ， 与 其 他 商品 的 
价格 一 样 受 供求 规律 的 制约 ， 因而 资金 的 代表 状况 对 利率 水 平 的 高低 仍然 有 决定 性 作用 。 


3， 物价 水 平 SS 


由 于 价格 具有 刚性 ， 变 动 的 赵 势 一般 是 上 涨 ， 因 而 样 使 自己 持 有 的 货币 不 贬值 ， 或 
遗 受 贬值 后 如 何 取得 补偿 ， 是 灰 们 普遍 关心 的 问题 。 这 种 居心 使 得 从 事 经 营 货币 资金 的 银 
行 必须 使 吸收 存款 的 名 义 利 举 这 应 物价 - 上 涨 的 本 让 以 吸收 存款 ， 同 时 也 必须 使 人 
款 的 名 义 利率 适应 物价 上 涨 的 幅度 ， 香 则 难以 款 得 投资 收益 。 所 以 ， 名 义 利率 水 平 与 物 
水 平 具 有 同步 发 展 的 的 势 ， wm 名 义 利率 水 平 的 高 低 。 

4 国家 经 济 政策 


由 于 利率 变动 对 经 济 有 很 大 的 影响 ， 各 国政 府 都 通过 法 律 、 法 规 、 政 策 的 形式 ， 对 利 
率 实 施 不 同 程度 的 管理 。 国 家 往往 根据 其 经 济 政策 来 干预 利率 水 平 ， 同 时 又 通过 调节 利率 
来 影响 经 济 。 中 央 银 行 实行 紧缩 性 货币 政策 时 ， 往 往 会 提高 再 贴现 率 或 其 他 
控制 的 基准 利率 ， 而 当中 央 银 行 实行 扩张 性 货币 政策 时 ， 又 会 降低 再 贴现 率 或 其 他 基准 和 和 
率 ， 从 而 引起 借贷 资金 市 场 利率 跟着 做 相应 调整 ， 并 进而 影响 整个 市 场 的 利率 水 平 。 
自 1949 年 新 中 国 成 立 以 来 , 我 国 的 利率 基本 上 属于 管制 利率 类 型 , 利率 由 国务 院 统一 
制定 ， 由 中 国人 民 银 行 统一 管理 ， 在 利率 水 平 的 制定 与 执行 中 ， 要 受到 政策 性 因素 的 影响 。 
例如 ， 新 中 国 成 立 初期 ， 我 国 实行 低 利率 政策 ， 以 稳定 物价 、 稳 定 市 场 。1978 年 以 来 ， 对 
一 些 部 门 、 企 业 实行 差别 利率 ， 体 现 出 政策 性 的 引导 或 政策 性 的 限制 。 可 见 ， 我 国 
义 市 场 经 济 中 ， 利 率 不 是 完全 随 着 信贷 资金 的 供求 状况 自由 波动 ， 它 还 取决 于 国家 调节 经 
济 的 需要 ， 并 受 国家 的 控制 和 调节 。 

作为 中 国 金融 改革 的 重要 组 成 部 分 ， 利 率 市 场 化 势 在 必 行 。2015 年 10 月 24 日 ， 中 国 
人 民 银 行 决定 ， 对 商业 银行 和 农村 合作 金融 机 构 等 不 再 设置 存款 利率 浮动 上 限 。 这 
经 济 改革 的 历史 性 突破 , 标志 着 历时 多 年 的 利率 市 场 化 改革 迈 出 了 最 重要 也 最 艰巨 的 一 步 ， 
中 国 利率 管制 时 代 终 结 
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5， 国 际 利率 水 平 

在 开放 的 经 济 条 件 下 ， 世 界 各 国 的 经 济 联系 越 来 越 密切 ， 国 际 利率 水 平 对 一 国 国内 利 
率 水 平 的 影响 也 越 来 越 大 ， 这 种 影响 是 通过 资金 在 国际 间 的 流动 来 实现 的 。 当 国内 利率 水 
平 高 于 国际 利率 水 平时 ， 外 国资 本 就 会 流入 国内 ， 使 市 场 上 资金 供给 增加 ， 进 而 使 利率 下 
降 ， 当 国内 利率 水 平 低 于 国际 利率 水 平时 ， 国 内 资金 流向 国外 ， 市 场 上 资金 供给 减少 ， 进 
而 使 利率 上 升 。 例 如 ， 当 外 汇 汇率 上 升 、 本 币 贬 值 时 ， 国 内 居民 对 外 汇 的 需求 就 会 下 降 
从 而 使 本 币 相对 充裕 ， 国 内 利率 便 趋 于 稳定 ， 并 在 稳定 中 下 降 ， 反 之 ， 当 外 汇 汇率 下 跌 、 
本 币 升 值 时 ， 国 内 居民 对 外 汇 的 需求 就 会 增加 ， 本 币 供应 处 于 紧张 状态 ， 从 而 使 国内 市 场 
的 利率 上 扬 。 
6， 国 际 经 济 的 环境 人 入 
在 世界 经 济 日 趋 一 体 化 的 今天 ， 国人 国家 的 密切 。 在 这 种 情况 下 
利率 也 不 可 避免 地 受 国际 经 济 因素 的 影响 ， 表 现在 以 下 用 个 国际 资金 的 流动 ， 通 
过 改变 一 国 的 资金 供给 量 影响 该 国 的 利率 水 平 ; 的 利率 水 平 还 要 受 国际 商品 竞争 的 
影响 ，@ 一 国 的 利率 水 平 ， 还 受 on 

7. 政府 财政 赤字 


一 般 来 说 ， ye 在 公开 市 场 上 借贷 ， 以 此 来 弥补 财政 
收入 的 不 足 ， 许昌 上 天 YA 发 


% 
8， 国 际 收 支 状况 。 K 


Re” 
如 一 国 长 期 存在 巨 gm orn ts, gb 
He wy emer ose 痢 施 之 一 是 提高 利率 ， 减 少 资金 投放 
除 以 上 因素 处 ， 借 贷 期 限 、 风 险 程度 < 担保 品 、 借 款 人 的 信用 等 级 、 放 款 方式 、 社 会 
ge 因此 ， 在 
讨论 利率 的 影响 因素 时 ， 应 当 注意 ， 我 们 不 能 简单 地 套用 哪 一 种 理论 ， 而 应 该 充分 考虑 该 
国 所 处 的 综合 社会 经 济 环境 ， 从 实际 出 发 来 研究 问题 ,才能 找 出 利率 水 平 变动 的 主要 原因 







































































































































































3.5 ”利率 的 风险 结构 与 期 限 结构 


3.5.1 ”利率 的 风险 结构 

1. 利率 的 风险 结构 的 概念 

在 金融 市 场 上 ， 期 限 相 同 的 不 同 债券 的 利率 一 般 不 同 ， 而 且 相 互 之 间 的 利 差 也 不 稳 
定 。 比 如 ，10 年 期 国债 的 利率 要 低 于 10 年 期 企业 债券 的 利率 ， 不 同 企业 发 行 的 10 年 期 
债券 的 利率 也 各 不 相同 。 期 限 相 同 的 金融 资产 因 风险 差异 而 导致 的 不 同 利率 称 为 利率 的 
风险 结构 (risk structure of interest rates)。 一 般 而 言 ， 期 限 相同 的 金融 资产 的 利率 和 风险 成 
正比 例 关 系 ， 也 即 风险 越 大 ， 利 率 越 高 。 这 一 概念 中 的 风险 主要 包括 违约 风险 、 流 动 性 
风险 和 税收 风险 。 
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as 人 


2， 影 响 利率 的 风险 类 型 


(1) 违约 风险 。 违 约 风险 是 债券 的 发 行人 可 能 无 法 按期 还 本 付 息 而 给 债券 购买 者 造成 
损失 的 可 能 性 。 违 约 风险 直接 影响 债券 的 利率 ， 显 然 ， 债 券 的 违约 风险 越 大 ， 对 投资 者 的 
吸引 力 就 越 小 ， 为 使 债券 能 够 发 行 ， 债 券 所 应 支付 的 利率 就 越 高 。 一 般 来 说 ， 政 府 比 任何 
一 家 私营 企业 的 资信 度 都 要 高 ， 所 以 ， 政 府 发 行 的 债券 利率 比 一 般 企 业 发 行 的 债券 利率 要 
低 。 


a 
后 阅读 案例 3-4 
峭壁 边缘 的 华尔街 


美国 国家 记者 俱乐部 位 于 美国 首都 华盛顿 ， 有 一 百 多 年 的 历史 。 A 商业 领袖 和 文化 精英 
在 这 里 发 表 过 演讲 。2008 年 3 月 13 日 ， 这 里 坐 满 了 记者 ， 他 们 政 部 长 ) 亨 利 。 保 尔 森 的 到 来 。 
此 时 由 美国 次 级 房屋 贷款 引发 的 金融 风暴 越 演 越 烈 ， 记 者 们 政府 将 如 何 应 对 这 场 金融 风暴 。 保 
尔 森 后 来 在 《峭壁 边缘 》 的 这 本 书 中 回忆 说 : 他 原 想 取消 ， 因 为 在 那个 时 候 ， 危 机 还 远 未 结束 
但 由 于 担心 市 场 会 过 度 反 应 ， 他 如 约 前 往 。 有关 出 现在 国家 记者 人 东部 的 讲 二 上 ， 向 煤 
体 解 释 次 贷 危 机 的 起 因 ， 

美国 政府 为 了 扩大 消费 、 刺 激 经 济 ， 在 ， 推 行 了 居 者 有 其 屋 的 政策 ， 鼓 励 居民 买房 。 即 使 
是 没有 固定 收入 的 群体 ， 也 能 够 获得 住 a 而 这 些 贷款 被 称 为 次 贷 ， 由 于 买房 者 增加 ， 美 国 楼 市 
空前 繁荣 ， 房 价 不 断 上 涨 ; 又 由 于 房价 re 能 力 。 不过， 为 了 分 散 风险 ， 银 
行 把 这 些 贷款 集合 在 一 起 ， 形成 二 种 a 证 券 化 ,证 券 化 资产 的 承销 商 是 投 次 
银行 ,他们 把 这 些 资产 推销 省 格 的 构 和 个 人 . 有 进一步 加 工 
成 各 种 类 型 的 理财 产品 从 这 一 理财 产品 由 于 收 0 如 果 房价 持续 上 


涨 、 楼 市 购销 两 旺 ， 所 有 参与 者 都 将 各 得 其 所 。 不 长 ， 从 2006 年 下 半年 起 ， 购 房 者 开始 减少 ， 
0 金融 业 的 资金 链 开始 断裂 。 所以， 商业 银行 、 投 资 
银行 和 保险 公司 相 屯 受到 了 冲击 . 保 尔 森 告诉 记者 ,金融 风暴 的 根源 是 : 多 年 来 经 济 的 繁荣 和 充裕 的 流动 


性 让 投资 人 盲目 追求 高 收益 ， 而 金融 业 及 其 监管 者 视 若 无 暑 ， 丧 失 了 对 风险 的 有 效 控制 . 保 尔 森 向 记者 讲 
述 了 次 贷 危机 的 原理 ， 不 再 多 言 ， 然 后 ， 匆 匆 离开 会 场 。 此 时 ， 他 的 头脑 高 度 紧张 。 因 为 他 知道 ， 危 机 四 
伏 的 金融 市 场 随时 都 可 能 再 度 引爆 新 的 危机 

时 间 进 入 到 2008 年 8 月 ， 保 尔 森 担心 的 事情 终于 发 生 了 。 美国 联邦 住房 金融 局 提交 的 报告 显示 ， 两 
房 的 资本 金 严 重 不 足 。 两 房 指 的 是 房 地 美 和 房 利 美 ， 它 们 是 美国 政策 性 的 住房 抵押 贷款 融资 公司 ， 是 美国 
房贷 市 场 的 主要 资金 提供 者 ,它们 持 有 和 担保 的 住房 抵押 贷款 额 高 达 5 万 亿美 元 。 房 地 美和 房 利 美 并 不 直 
接 给 购房 者 提供 贷款 ,而 是 通过 为 商业 银行 的 住房 抵押 贷款 业务 提供 资金 来 间接 支持 房贷 市 场 。 两 房 是 非 
常 特殊 的 金融 机 构 ， 由 于 有 联邦 政府 的 授权 ， 两 房 可 以 在 证 券 市 场 上 直接 发 行 3A 级 的 债券 ， 为 商业 银行 
的 抵押 贷款 业务 提供 资金 。 在 次 贷 危 机 爆发 之 前 ， 两 房 的 债务 合计 高 达 1.7 万 亿美 元 。 保 尔 森 知道 ， 一 旦 
两 房 破产 ， 整 个 美国 金融 市 场 将 陷入 混乱 ， 而 且 还 将 波及 海外 的 主权 国家 ， 所 以 ， 必 须 注资 救 两 房 。2008 
年 9 月 7 日 ， 保 尔 森 宣布 联邦 政府 直接 接管 两 房 ， 并 撤换 管理 层 ， 分 别 向 两 房 注入 1 000 亿美 元 。 事 态 日 
趋 严重 ， 正 如 保 尔 森 预料 的 ， 危 机 远 没有 结束 。 2008 年 9 月 15 日 ， 雷 曼 兄 弟 的 倒闭 将 这 场次 贷 危 机 推 向 
高 潮 。 随 后 ， 美 国 国际 集团 、 美 林 证 券 ， 乃 至 花旗 银行 相继 爆发 危机 ， 人 金融 市 场 风 声 锥 唉 。 到 2008 年 底 
这 场 由 次 级 贷款 引发 的 危机 已 经 使 数 以 千 计 的 商业 银行 等 金融 机 构 倒闭 。2009 年 1 月 16 日 ， 是 保 尔 森 在 
财政 部 的 最 后 一 个 工作 日 。 筋 疲 力 尽 的 保 尔 森 虽然 让 全 球 金融 艇 过 了 整体 骨 江 的 危险 ,但 是 他 知道 ,危机 
的 根源 依然 存在 . 


/Ss 


【阅读 案例 】 


在 资本 的 世界 里 ， 善 良 的 愿望 和 善意 的 政策 未 必 产 生 美好 的 结果 。 资 本 市 场 需要 更 理性 的 思 
维 ， 更 严格 的 监管 ， 因 为 金融 危机 如 影 随 形 ， 时 刻 准备 卷土重来 。 


(2) 流动 性 风险 。 流动 性 的 差异 也 是 造成 相同 期 限 的 不 同 债券 之 间 利率 不 同 的 一 
个 重要 原因 。 流 动 性 较 差 的 债券 利率 水 平一 般 较 高 。 不 同 债券 的 交易 活跃 程度 是 不 
一 样 的 , 对 于 那些 交易 频繁 的 债券 (如 国库 券 ) 来 说 ， 由 于 市 场 上 随时 都 有 很 多 的 买 入 
者 和 卖 出 者 ， 买 卖 差 价 一 般 很 小 ， 流 动 性 很 强 ， 债 券 的 利率 自然 就 可 低 些 ， 对 于 那 
些 交 易 不 很 活跃 的 债券 (如 信用 等 级 低 的 公司 债券 ), 买卖 差价 就 要 大 一 些 , 流动 性 很 
弱 ， 债 券 利率 自然 应 该 高 一 些 。 

(3) 税收 因素 。 一 般 而 言 ,投资 者 在 进行 债券 投资 时 ， 真正 关心 的 是 税 后 的 预期 
回报 ， 而 不 是 税 前 的 预期 回报 ， 这 必然 会 反映 到 债券 的 税 前 利率 上 。 利 息 税 越 高 的 
债券 ， 其 税 前 利率 越 高 ， 反 之 ， 税 前 利率 就 越 低 。 比 如 中 决 政府 发 行 的 债券 通 党 
可 以 免 交 利息 税 ， 而 公司 债券 往往 不 享受 这 种 待遇 涛 吸 引 债 券 投资 者 ， 公 司 债券 






































的 税 前 利率 通常 高 于 中 央 政 府 债券 的 利率 。 Ah 
3.5.2 ”利率 的 期 限 结构 NX 


1， 利 率 的 期 限 结构 的 概念 ,RY 
Ne 

任何 一 种 利率 大 多 对 应 着 不 同期 限 。 如 存款 利率 ， 期 限 长 短 不 同 的 存款 类 型 
其 对 应 的 存款 利率 高 低 也 不 同 ,、 这 是 存款 利率 的 期 限 结构 ， 又 如 国债 利率 ， 期 限 长 
短 不 同 的 国债 ， 其 对 应 的 国策 利率 高 低 也 不 同 ”这 是 国债 利率 的 期 限 结构 ， 等 等 
不 同期 限 债券 的 利率 间 的 相互 关系 称 为 利率 的 期 限 结构 。 期 限 相同 的 债券 之 问 的 利 
率 差异 主要 由 债券 交 透 约 风险 、 流 动 性 风险 以 及 税收 等 因素 决定 ， 若 这 些 条 件 相同 
而 期 限 不 同 的 债券 之 间 的 利率 差异 用 由 哪些 因素 决定 ， 这 正 是 利率 的 期 限 结构 所 要 
答 的 8、 他 
站 NE 
2， 收 益 率 曲线 
利率 的 期 限 结构 可 以 形象 地 以 收益 率 曲 线 表示 出 来 。 如 果 以 模 轴 表示 距离 到 其 
日 的 时 间 ， 以 纵 轴 表 示 收 益 率 ， 将 不 同期 限 的 利率 连接 起 来 ， 就 会 形成 一 条 收益 率 
曲线 























收益 率 曲线 的 形状 一 般 分 为 向 右上 倾斜 、 水 平和 向 右 下 倾斜 三 种 情况 。 如 果 收 
益 率 曲 线 向 右上 倾斜 ， 表 明 长 期 债券 利率 高 于 短期 债券 利率 ， 如果 收 益 率 曲线 为 水 
平 的 ， 则 表明 债券 的 利率 不 随 期 限 变 化 ， 各 种 期 限 的 债券 利率 相同 ， 如 果 收 益 率 
线 向 右 下 倾斜 ， 表 明 长 期 债券 利率 低 于 短期 债券 利率 。 当 然 ， 收 益 率 曲线 也 可 以 有 
更 复杂 的 先 升 后 降 或 先 降 后 升 的 形状 。 

3， 即 期 利率 与 远 期 利率 


即 期 利率 (spot rate of interest) 是 指 对 不 同期 限 的 债权 债务 所 标示 的 利率 。 远 期 利 
率 (forward rate of interesb 是 指 隐 含 在 给 定 的 即 期 利率 中 从 未 来 的 某 一 时 点 到 另 一 时 
点 的 利率 。 










































































第 3 音 利息 i 


ME 
已 阅读 案例 3-5 
即 期 利率 与 远 期 利率 


以 2 年 期 2.40% 的 利率 为 例 进行 分 解 
以 1 000 000 元 储蓄 ， 两 年 到 期 的 本 利和 是 : 
1 000 000 x (1 + 0.024)* = 1 048 576( 元 ) 
两 年 储 蔷 中 的 第 一 年 ， 其 行为 与 储 蕾 一 年 定期 没有 差别 ， 所 以 ， 从 道理 分 析 ， 应 按 一 年 定期 储蓄 利率 
计 息 ;在 一 年 末 ， 其 本 利和 应 是 
1 000 000 x (1 + 0.022 5)= 1 022 500( 元 ) 
如 果 是 存 一 年 定期 ， 这 时 就 可 自由 处 理 其 本 利和 。 We 年 定期 ， 到 第 二 年 末 
得 本 利和 
1022 500x(1+0.0225)=10455 0) 
较 之 1048 576 少 3 069.75 元 。 
存 两 年 定期 储 蕾 ， 其 所 以 可 多 得 3 069.75 元 ， wD 放弃 了 在 第 二 年 期 间 对 第 一 年 本 利和 
1 022 500 元 的 自由 处 置 权 。 这 就 是 说 ， oe, 年 。 如 果 说 ， 第 一 年 应 取 2.25% 的 利率 ， 


那么 第 二 年 的 利率 则 是 : 
(1048 576= RU Dx 100% =2.55% 

这 个 2.55% 就 是 第 二 年 的 远 期 利率 .。 人 、 第 nn 年 的 远 期 利率 可 用 同样 的 方法 推算 . 
(资料 来 源 、 Rx. 金融 学 . 2 版 北 训 和 人 民 大 学 出 版 社 ，2009:61-62.) 


et ,人 其 一 般 计算 式 为 : 


RS (I+ 二 1 
eg 
式 中 一 i P 
1 一 一 第 "一 1 年 的 即 期 利率 ; 


一 一 期 限 。 
由 于 是 推算 出 来 的 ， 所 以 也 常常 称 之 为 隐 含 的 远 期 利率 。 


Dp 
人 > 理财 小 穿 站 
8 个 理财 技巧 


对 于 上 班 族 来 说 , 每 天 都 是 忙碌 的 工作 ， 每 月 的 工资 可 能 不 到 月 底 就 所 剩 无 几 了 。 而 且 很 多 上 班 族 都 
有 拖延 症 ， 明 明 认 识 到 理财 的 重要 性 ， 可 是 总 是 想 着 以 后 再 开始 计划 ， 再 开始 学 ， 反 正 这 点 工资 还 能 凑合 
的 过 日 子 ， 这 样 的 想法 当然 很 正常 。 但是， 提早 理财 ， 钱 才能 越 积 越 多 ， 不 要 等 到 钱 越 花 越 少 ， 变 成 了 月 
光 族 那 就 后 悔 来 不 及 了 。 

理财 师 整理 8 个 理财 技巧 ， 坚 持 2 个 就 摆脱 了 “月 光 族 ”。 

1. 人 生 不 能 没有 目标 

首先 你 需要 设 定 自己 每 一 个 成 长 阶段 的 理财 目标 ， 这 里 说 的 理财 目标 ， 并 不 是 指 只 有 理财 时 才 有 个 目 
标 . 每 个 人 生 阶段 ， 都 有 一 个 目标 要 达成 ， 不 同年 龄 ， 上 班 族 如 何 理财 要 根据 自己 的 理财 目标 去 一 步 一 步 
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实现 。 比 如 近期 要 买房 、 买 车 ， 或 者 要 准备 出 国 等 ， 但 是 目标 制定 要 尽 可 能 具体 化 ， 详 细 步 又 ， 有 确切 的 
期 限 ， 理 财 目标 最 好 不 要 放 长 线 。 

2， 坚 持 每 天 记 账 

上 班 族 如 何 理财 少不了 学 会 记 账 ， 但 是 不 是 说 每 天 都 要 记 。 因 为 记 账 的 目的 是 了 解 金 钱 去 向 ， 对 物价 
的 敏感 ， 以 后 在 买 东 西 时 能 有 个 参照 对 比 .。 另外 ， 记 账 一 方面 是 为 了 能 明白 以 后 哪 方面 不 管 赚 多 赚 少 ， 都 
要 养 成 记 账 的 好 习惯 ， 除 了 能 清楚 地 掌握 金钱 的 花费 流向 ， 还 可 以 借 此 了 解 各 项 生活 费 的 价格 ， 培 养 对 数 
字 的 敏感 度 ， 未 来 购物 也 能 货 比 三 家 不 吃亏 。 

3 学习 理财 知识 

理财 是 一 种 熟练 技能 ， 完 全 可 以 通过 学 习 得 到 更 大 的 收获 。 学 习 理论 的 目的 不 是 一 定 要 成 为 高 手 ， 而 
是 具备 基本 的 理财 判断 力 。 


4， 改 挤 消 费 恶 习 

量入为出 、 适 当 消费 、 理 性 “ 制 手 "、 精 打 细 算 ， 林 过 是 上 让 各 改 掉 消 
费 恶 习 、 开 源 节 流 双向 努力 ， 这 样 你 才 有 “ 财 ” 可 理 。 

s， 学 会 投资 自己 忆 

年 轻 人 要 懂得 并 且 合 得 投资 自己 ， eg ede 投资 ， 还 要 给 自己 投资 ， 因 为 投 次 
自己 ， 就 是 全 方位 地 提升 自己 的 学 识 、 能 力 、 ey 是 一 物 几 不 冉 的 买卖. 通过 自我 投 次 
不 断 增加 自己 的 价值 ， 是 一 个 回报 率 最 商 的 理财 方 

6， 短 期 活期 理财 


对 于 上 班 族 如 何 理财 ， 考 虑 到 有 些 上 班 家 ， 这 里 举 个 例子 ， 假 如 一 个 家 2 个 人 ， 月 收入 加 起 
来 6000 元 ， 除 去 平常 的 吃 、 穿 、 住 的 开支 3 000 元 ,X 那 就 还 剩余 3 000 元 。 可 以 将 这 些 剩余 
的 钱 拿 来 投资 ， eh eld 里 ， Kg 益 不 错 、 安 全 性 高 的 理财 产品 
如 各 种 短期 的 互联 网 理财 产品 等 "一 人 

7， 稳 定理 财 保险 ， 一 一 ~ 

ee eth 外 保险 等 各 用 的 基金 是 非常 有 必要 的 .但 是 一 
se 闲置 不 用 的 钱 储存 起 米 耶 ”其实 他 们 可 以 选择 办 理 具有 理财 功能 的 银行 卡 ， 将 
每 个 月 剩余 的 钱 存 闪 仇 个 账户 中 ,这 样 每 个 月 强制 的 储蓄 一 点 , 累积 一 段 时 间 下 来 ,收入 也 是 非常 不 错 的 

8， 理 钱 、 生 钱 、 护 钱 

最 后 ， 要 说 的 还 是 保险 ， 可 能 很 多 人 会 觉得 上 班 族 理财 ， 无 非 是 打 理 钱 、 管 钱 、 生 钱 ， 但 是 ，“ 护 钱 " 
也 很 重要 。 对 于 比较 年 轻 的 上 班 族 家 庭 ， 风 险 的 承受 能 力 较 强 ， 就 可 以 尝试 一 下 具有 理财 功能 的 保险 ， 这 
样 既 起 到 了 一 定 的 保障 作用 ， 同 时 也 满足 了 小 家 庭 的 理财 需求 。 小 额 + 定投 对 于 时 间 不 是 很 充足 ， 但 是 有 
固定 工资 ， 打 算 长 期 投资 的 投资 者 来 说 ， 可 以 选择 基金 定额 定投 ， 就 是 说 在 每 个 月 固定 的 时 间 ， 投 放 固定 
的 资金 到 指定 的 账户 中 。 

(资料 来 源 : 新 华 网 . ) 








和 可 小 


利息 是 与 信用 相伴 随 的 一 个 古老 的 经 济 范畴 ， 它 是 指 贷款 人 贫 出 货币 或 货币 资本 而 从 借款 人 手中 
获取 的 超过 本 人 金 部 分 的 报酬 一 一 用 于 补偿 贷款 人 由 于 不 能 在 一 定期 限 内 使 用 这 笔 货 币 或 货币 资本 而 蒙 
受 的 某 种 损失 ， 是 贷款 人 让 渡 货 币 或 货币 资本 使 用 权 所 获得 的 回报 ， 也 是 借款 人 获得 货币 或 货币 资本 
使 用 权 所 支付 的 代价 。 

现代 西方 经 济 学 对 于 利息 的 基本 的 观点 就 是 把 利息 理解 为 资金 出 借 者 ( 即 贷款 人 ) 让 渡 资 本 使 用 权 
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as 人 


而 索要 的 补偿 。 这 种 补偿 由 两 部 分 组 成 : 对 机 会 成 本 的 补偿 和 对 风险 的 补偿 。 

马克 思科 学 地 考察 货币 借贷 过 程 及 其 结果 后 ， 深 刻 地 揭示 了 利息 的 来 源 和 本 质 ， 他 的 主要 观点 是 
利息 直接 来 源 于 利润 ， 利 息 是 利润 的 一 部 分 而 不 是 全 部 ; 利息 是 对 剩余 价值 的 分 割 。 

所 谓 的 “收益 的 资本 化 ”是 指 任何 能 够 为 其 所 有 者 带 来 收益 的 事物 ， 都 可 以 通过 将 其 收益 与 利率 
的 对 比 而 倒 过 来 算出 它 相当 于 多 大 的 资本 金额 ， 收 益 的 资本 化 是 从 本 金 、 收 益 和 利息 率 的 关系 中 套 算 
出 来 的 。 

利息 率 ， 简 称 利率 ， 是 指 在 借贷 期 内 所 获得 的 利息 额 与 所 贷 出 的 本 金额 的 比率 ， 它 是 本 量 利息 高 
低 的 指标 。 利 率 通常 用 年 利率 、 月 利率 和 日 利率 来 表示 . 在 中 国 ， 习 惯用 “ 厘 ”或 “分 ” 作 单 位 ,“ 分 ” 
是 “ 厘 ” 的 十 倍 。 

利息 计算 中 有 两 种 基本 方法 ; 单 利 与 复 利 。 单 利 是 指 在 计算 利息 额 时 ， 不 论 期 限 长 短 ， 仅 以 本 金 
为 基数 计算 利息 ， 所 生 利息 不 再 加 入 本 金 重复 计算 利息 。 复 利 是 指 在 计算 利息 时 ， 要 按 一 定期 限 (如 一 
年 )， 将 所 生 利息 加 入 本 人 金 再 计算 利息 ， 逐 期 党 算 ， 俗 称 “ 利 滚 利 ” 或 ee 

任何 一 笔 货币 人 金额， 都 可 根据 利率 计算 出 在 未 来 的 菜 一 时 点 个 怎样 的 金额 。 这 个 金 
额 就 是 前 面 说 的 本 利和 ， 也 通称 为 “ 终 值 "， 但 是 习惯 上 ， 终 值 Rs 把 这 个 过 程 倒 
转 过 来 ， 如 果 我 们 知道 在 未 来 某 一 时 点 上 有 一 定 全 额 的 货币 它 看 作 那 时 的 本 利和 ， 就 可 按 现 
行 利率 计算 出 要 能 取得 这 样 金 额 的 本 利和 在 现在 所 以 os 

ee 证 券 当前 市 场 价格 的 贴现 率 ， 利 用 到 期 收益 
率 ， 我 们 能 够 对 市 场 上 各 种 不 同 债务 工具 的 趟 行 比较 . 

利率 决定 理论 可 大 致 分 为 : ts 定论 、 古典 利率 决定 理论 、 流动 性 偏好 理论 、 可 贷 
资金 利率 理论 、 IS-LM 模型 的 利 车 决定 站 论 、 i 包括 社会 平均 利润 率 、 借 贫 资金 
的 供求 状况 、 物 价 水 平 、 国家 经 济 政 策 < 国际 利率 水 平 、 2 榴 环 境 、 政 府 财政 赤字 、 国 际 收 
支 状况 等 。 3 
tantege een etn 影响 利率 的 风险 结构 的 





主要 因素 包括 : a 流动 性 风险 、 税 
不 同 基 限 债 关 的 条 率 间 的 相互 关系 称 为 利率 的 期限 结构 ， 印 期 利率 是 指 对 不 同期 限 的 债权 债务 所 
标示 的 利率 。 迅 期 潭 率 是 指 隐 合 在 给 定 的 即 期 利率 中 从 未 来 的 某 一 时 点 到 另 一 时 点 的 利率 











< 如 直 证 


利息 利率 ”市场 利率 ” 官 定 利率 公 定 利率 ”基准 利率 ”差别 利率 ”优惠 利率 ”实际 利率 
名 义 利率 长 期 利率 ”短期 利率 单 利 复 利 现 值 终 值 到 期 收益 率 利率 的 风险 结构 利率 的 期 限 结 
即 期 利率 ” 远 期 利率 





练 习 题 
1.， 单项 选择 题 
(1) 期 限 相同 的 各 种 信用 工具 利率 之 间 的 关系 是 (  )。 
A. 利率 的 风险 结构 B. 利率 的 期 限 结构 


C. 利率 的 信用 结构 D. 利率 的 补偿 结构 


/Ss ss 





(2) 某 公司 债券 面值 100 元 ， 票 面 利率 4%， 若 每 季度 计 息 一 次 ， 年 终 付 息 ， 按 照 复 利 











计算 ， 其 每 年 利息 为 (  ) 元 。 





A. 4 B. 4.06 
C. 16.98 D. 4.04 


2， 不 定 项 选择 题 
(1) 中 国 工商 银行 某 储蓄 所 挂牌 的 一 年 期 储蓄 存款 利率 属于 ( 。” )。 





























A. 市 场 利率 B. 官 定 利率 

C. 名 义 利率 D. 实际 利率 
(2) 利率 的 风险 结构 受 (  ) 影 响 。 

A. 违约 风险 B. ee 

C， 时 间 的 长 短 D. 本 从 
3， 判断 题 


(1) 到 期 收益 率 是 指 从 证 券 上 获得 的 报酬 。 人 FF ( 
(2) 因为 银行 定期 存款 采取 单 利 计 息 ， J 期 限 越 长 的 存款 越 吃亏 。 (  ) 


4.， 名 词 解释 


(1) 收益 的 资本 化 ( a _ (3) 基准 利率 
(4) 实际 利率 ,1 3 汉 利 率 (6) 单 利 
(7) 复 利 (8) 现 什 (9) 到 期 收益 率 





(10) 利率 的 风险 结构 _。 (1D) 和光 有 给 、 (12) 即 期 利率 
(13) 远 期 利率 > , ; 
7 从 
5， 简 答 
(1) 马克 思 是 如 何 论 述 利 息 本 质 的 ? 
(2) 什么 是 基准 利率 ? 它 起 什么 作用 ? 
(3) 怎样 区 分 名 义 利率 和 实际 利率 ? 
(4) 简 述 可 贷 资金 利率 理论 的 主要 内 容 
(5) 什么 是 利率 的 风险 结构 ? 导致 利率 风险 结构 的 主要 原因 有 哪些 ? 
6. 计算 题 
(1) 一 张 20 年 期 的 息 票 债券 ， 息 票 利率 为 10%， 面 值 1 000 美元 ， 售 价 2 000 美元 ， 


ps 





请 写 出 它 的 到 期 收益 率 的 计算 公式 





tm 


(2) 银行 发 放 一 笔 金 额 为 30 000 元 ， 期 限 为 3 年 ， 年 利率 为 10% 的 贷款 ， 规 定 每 半生 








复 利 一 次 ， 试 计算 3 年 后 本 利和 。 





2 、 ,2 


通过 本 章 学 习 ， 名和 的 形 和 和 > a 


Bl 


你 已 经 开始 为 日 后 之 需 存 款 了 , 而 且 所 有 的 存款 在 一 个 银行 账户 上 . 你 是 否 应 该 投资 共同 基金 呢 ? 该 
选 哪 家 基金 ?在 大 学 时 期 你 曾 做 过 服务 员 ， 你 现在 正在 考虑 毕业 后 开 一 家 自己 的 餐馆 。 是 否 值得 一 做 呢 ? 
需要 多 少 钱 来 开业 呢 ? 从 哪里 可 以 得 到 这 些 资金 呢 ? 你 已 经 决定 要 一 辆 汽车 , 是 购买 还 是 租借 呢 ? 以 上 都 
7 可 见 , 认识 金融 , 了 解 金融 , 把 握 金 融 运行 规律 已 成 为 我 们 生活 中 不 可 缺少 的 一 部 分 。 

么 ， 什 么 是 金融 ? 金融 所 涵盖 的 范围 又 有 哪些 ? 在 这 一 章 ， 我 们 将 给 出 金融 的 含义 及 其 特征 ， 并 思考 为 
tt on dt 人 
地 位 和 作用 。 


/Ss 和， 


大 次 训 要 点 结构 图 








| 术语 ， 已 经 成 为 一 个 重要 的 日 常识 A 如 货币 、 银 行 、 储 蓄 、 利 率 、 汇 率 、 
、 债 券 、 人 信用卡、 期货 ， 等 等 。 每 天 的 新 闻 道 也 充斥 着 各 种 各 样 的 金融 事件 ， 比 如 ， 
eg 股票 价格 波动 、 利率 调整 银行 倒闭 、 金融 危机 。 那 么 ， 什 么 是 金融 ? 它 所 涵 


盖 的 领域 又 有 哪些 呢 ? US “5 
了 
41 金明 下 
2 ) 
4.1.1 全 融会 义 和 


“金融 ” 虽 征 由 中 国字 字 的 “ 金 ” 与 “ 融 ” 组 成 的 词汇 ， 但 在 中 国 并 非 古 已 有 之 。 古 代 文 
字 中 有 “ 金 ” 有 “ 融 ”， 但 未 见 “ 金 融 ” 连 在 一 起 的 词 。《 康 熙 字典 》 以 及 在 它 之 前 的 工具 
书 均 无 “ 金 ” 与 “ 融 ” 连 用 的 词 。“ 金 ”与 “ 融 ” 连 起 来 组 成 的 “金融 ” 始 于 何 时 ， 无 确切 
考证 。 最早 列 入 “金融 ”条 目的 工具 书 是 1915 年 初版 的 《辞源 》 和 1937 年 刊行 的 《辞海 》。 

什么 是 “金融 ”? 如 果 要 求 的 是 约略 指出 它 所 涵盖 的 范围 ， 在 中 国 的 日 常生 活 中 ， 大 
体 包括 : 与 物价 有 紧密 联系 的 货币 流通 ， 银 行 与 非 银行 金融 机 构 体系 ， 货 币 市 场 (如 票据 贴 
现 市 场 、 银 行 同业 间 拆 借 市 场 ), 资本 市 场 (如 股票 市 场 和 长 期 债券 市 场 ), 保险 系统 , 信托 (如 
社会 公益 事业 的 慈善 信托 )， 以 及 国际 金融 等 领域 。 如 用 经 济 学 的 术语 来 概括 ， 通 常 所 理解 
的 “金融 ”， 就 是 指 由 这 诸多 部 分 所 构成 的 大 系统 。 显 然 ， 这 个 大 系统 既 包 括 宏观 运行 机 制 
(如 货币 政策 与 财政 政策 )， 也 包括 微观 运行 机 制 (如 金融 市 场 )。 

近年 来 有 一 种 理解 ， 即 认为 “金融 ”就 是 指 资本 市 场 ， 而 且 仅 指 资本 市 场 的 微观 运行 
机 制 。 比 如 ， 彼 得 .纽曼 等 编著 的 《新 帕 尔 格雷 夫 货币 金融 大 词典 》 指 出 :“ 人 金融 以 其 不 同 
的 中 心 点 和 方法 论 而 成 为 经 济 学 的 一 个 分 支 。 其 基本 的 中 心 点 是 资本 市 场 的 运营 、 资 本 资 
产 的 供给 和 定价 。 其 方法 论 是 使 用 相近 的 替代 物 给 金融 契约 和 工具 定价 ”显然 ， 这 种 定义 
扬弃 了 货币 和 信用 ， 售 掉 了 金融 宏观 管理 与 政策 ， 它 意味 着 金融 是 独立 于 货币 和 信用 之 外 
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的 范畴 ， 其 涵盖 的 不 是 政府 行为 活动 ， 而 是 储蓄 者 与 投资 者 的 行为 活动 。 
在 中 国 ,“ 人 金融 ”一 词 是 由 finance 翻译 而 来 的 。 金 融通 常 被 粗浅 地 解释 为 货币 
资金 的 融通 。 其 中 ,“ 金 ” 指 货币 资金 ,“ 融 ” 指 交易 、 调 剂 、 流 通 。 在 这 里 ， 金 融 
的 基础 是 信用 ， 融 通 的 条 件 是 市 场 ， 融 通 的 中 介 是 银行 及 其 他 金融 机 构 。 具 体 一 点 ， 
可 以 把 金融 理解 为 : 通过 中 介 以 借贷 形式 所 进行 的 货币 资金 融通 。 显 然 ， 这 个 定义 
已 经 很 难 涵盖 日 益 变化 着 的 金融 业 和 人 们 的 金融 行为 。 事 实 上 ， 在 近代 ， 中 国 票 号 
钱庄 常 有 金融 融通 之 说 ， 其 意义 与 金融 相近 ， 但 正式 用 “金融 ”一 词 来 表达 事物 的 
是 在 近代 银行 业 兴起 之 后 。1912 年 ， 当 时 政府 财政 部 文件 中 曾 有 “ 自 去 秋 以 来 ， 金 
融 机 关 一 切 停滞 ”之 语 ， 那 时 ,“ 金 融 ” 这 个 词 的 含义 仍 不 明确 ， 也 没有 在 社会 上 被 
广泛 使 用 。1915 年 编写 的 《辞源 》 中 收 有 “金融 ” 词 条 ， 解 释 为 :“ 今 谓 金钱 之 通融 
日 金融 ， it 恨 根 。 各 种 银行 、 票 号 、 钱庄 日 金融 机 关 。”1920 年 :北洋 政府 发 行 “ 整 
理 金融 公债 ”用 于 解决 中 国 银行 、 交 通 银行 停止 况 兑换 的 风潮 el 以 后 ， 金融 一 词 就 与 
Re 起 ， 形 成 了 一 个 与 “财政 ” 相 区 别 前 可 人， 被 广泛 地 使 用 。 
目前 ， 国 内 对 金融 含义 最 权威 注释 的 是 《中 国 金 融 育 科 全 书 》 中 的 “金融 ” 词 
条 ， 该 词 条 的 注释 如 下 : “人 金融 是 货币 流通 和 信用 请 动 以 及 与 之 相关 的 经 济 活动 的 


总 称 。” .AX 
4.1.2 金融 的 特征 SS 


金融 具有 以 下 三 个 特征 : 

(1) 金融 是 信用 交易 。 信 用 是 金 融 的 基础 ， 金 融 最 能 体现 信用 的 原则 与 特性 。 
发 达 的 商品 经 济 中 ， 信 用 已 与 货币 流通 融 为 一 体 。 信用 交易 的 特点 如 下 :- br 
方 偿还 为 条 件 向 对 方 先行 转移 商品 (包括 货币 ) 多 所有权， 或 者 部 分 权能 ， 一 方 对 商 
品 所 有 权 或 3 权能 前 先行 转移 与 另 一 方 的 神 俊 还 之 问 ， 存在 一 定 的 时 间 差 ， 先行 
交付 的 方 承 殷 沪 定 的 信用 风险 ， 信 用 交易 的 发 生 是 基于 给 予 对 方 信任 。 

(2) 金融 原则 上 必须 以 货币 为 对 象 。 

(3) 金融 交易 可 以 发 生 在 各 种 经 济 成 分 之 间 。 


4.2 金融 范畴 的 形成 与 发 展 
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金融 学 发 端 于 经 济 学 ， 但 如 今 已 经 从 经 济 学 中 相对 独立 出 来 ， 有 了 比较 系统 的 
研究 方法 和 研究 内 容 。 从 研究 属性 上 看 ， 金 融 有 微观 层面 的 金融 (如 金融 市 场 、 金 融 
工具 、 人 金融 中 介 等 )， 有 宏观 层面 的 金融 (如 货币 均衡 、 货 币 政策 、 人 金融 危机 等 )。 从 
研究 的 方法 上 看 ， 有 理论 金融 (如 利息 和 利率 理论 、 汇 率 理论 、 金 融 中 介 理 论 等 )， 有 
实证 金融 (如 计量 金融 、 金 融 工程 、 金 融 分 析 等 )。 时 至 今日 , 这 些 分 类 已 经 逐渐 模糊 ， 
在 这 种 逐渐 综合 的 “你 中 有 我 、 我 中 有 你 ”的 趋势 中 ， 只 是 让 人 们 看 到 ， 金 融 学 有 
以 下 一 一 还 在 不 断 发 展 变 化 中 的 一 一 主要 学 科 分 类 或 主要 研究 分 支 : 货币 银行 学 
(Money and Banking)、 投 资 学 (Investment)、 人 金融 市 场 学 (Financial Market)、 国 际 金 融 
学 (International Finance)、 财 政 学 (Public Finance)、 保 险 学 (Insurance)、 公 司 金 融 学 
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【阅读 材料 】 


/Ss 人 


[De 
【阅读 案例 】 


(Corporate Finance) 、 金 融 工 程 学 (Financial Engineering)、 人 金融 经 济 学 (Financial 
Economics) 、 数 理 金 融 学 (Mathematical Finance)、 人 金融 计量 经 济 学 (Financial 
Econometrics) 等 。 

以 上 分 枝 虽 然 不 能 预见 性 地 反映 金融 学 科 的 未 来 发 展 变化 ， 但 是 能 从 中 看 到 ， 
伴随 着 货币 与 信用 的 长 期 相互 渗透 ， 逐 步 形成 了 一 个 轨 新 的 金融 范畴 ， 同 时 覆盖 了 
货币 、 投 资 、 银 行 、 保 险 、 信 托 等 任何 与 金融 活动 有 联系 的 领域 。 

本 书 将 该 教程 题目 界定 为 “金融 学 ”， 一 方面 着 眼 于 传统 的 “货币 银行 学 ”的 范 
畴 ， 另 一 方面 兼顾 了 金融 领域 的 新 近 研 究 进展 ， 力 争 全 面 地 反映 金融 基本 理论 和 实 
践 在 当代 的 新 发 展 、 出 现 的 新 问题 和 新 情况 。 


4.3 金融 在 现代 经 济 中 的 地 位 和 作用 
































金融 是 现代 经 济 的 核心 ， 在 一 tr 金融 的 经 济 核心 
地 位 表现 在 以 下 三 个 方面 : 
(1) 金融 是 社会 再 生产 的 核心 。 ett he 
会 的 商品 生产 、 分 配 、 交 换 和 消费 的 过 程 ”在 这 一 过 程 的 任何 环节 ， 都 是 以 货币 和 
货币 资金 为 中 介 和 载体 的 。 不 仅 站 此 ， 资 币 资金 在 生产 过 程 和 经 济 运行 中 具有 第 一 
动力 和 持续 推动 力 的 作用 酒 在 现代 市 场 经 济 条 件 下 ， 流 通 中 的 货币 都 是 银行 信 
用 货币 ， 都 是 通过 信 代 江道 投入 流通 的 从 耐久 太 站 动 生产 和 经 济 运行 的 功 能， 
(2) 金融 是 宏观 经 济 调控 的 核心 手段 。 在 做 统 的 货币 经 济 中 ， 货 币 作 为 交换 的 媒 
只 是 消极 地 推动 着 生产 的 发 展 ， 而 在 的， 人 人 利率 等 经 济 杠杆 引导 着 
币 在 经 济 活动 中 流转 ， 从 而 使 货币 完 分 发 挥 第 一 推动 力 和 持续 推动 力 的 作用 ， 并 
nh tna -变化 ， 以 实行 货币 政策 为 主要 方式 的 金融 
调控 也 就 化 传统 的 市 场 调节 显得 更 有 效 。 利 率 水 平 变化 能 够 更 准确 地 反映 经 济 活动 
的 状况 ， 利 率 杠杆 成 为 调节 国民 经 济 活动 的 主要 手段 ， 货 币 政策 调控 也 因此 而 成 为 
现代 经 济 中 主要 的 宏观 调控 方式 。 

(3) 金融 是 国民 经 济 综合 反映 的 核心 。 金融 是 现代 经 济 的 神经 系统 ,金融 活动 是 
经 济 活动 的 集中 体现 ， 经 济 运行 的 状态 、 矛 盾 、 发 展 趋势 都 首先 从 金融 运行 状态 上 
反映 出 来 ， 金 融 运行 数据 是 国家 监测 国民 经 济 运行 情况 的 主要 指标 和 依据 。 因 此 ， 
金融 运行 具有 反映 、 监 督 功能 。 
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中 国 古 代 的 金融 社会 


Ne 决定 着 历代 王朝 的 命 数 .在 作者 眼 里 ， 金 融 研究 的 是 社会 中 各 种 经 济 

， 演 绎 的 是 普通 人 的 一 于 一 笑 。 
Re 学 者 们 在 研究 中 国 历史 时 ， 总 是 喜欢 从 政治 和 军事 的 角度 入 手 。 以 至 于 很 多 人 谈 
到 中 国 历史 时 ， 习惯 性 地 认为 中 国 历史 谣 是 一 部 相互 博 这 的 斗争 史 。 政治 和 军事 当然 影响 着 历史 ， 
但 是 真正 的 历史 推手 是 经 济 。 社 会 财富 的 聚 散 ， 决 定 着 历代 王朝 的 命 数 。 上 至 天 子 ， 下 至 庶民 ， 


在 经 济 运行 中 分 别 扮演 着 不 同 的 角色 。 由 著名 学 者 、 中 国人 民 大 学 校长 陈 雨露 和 人 金融 学 博士 杨 忠 想 合 著 的 
《中 国 是 部 金融 史 》， 在 书 名 中 直截了当 阐明 其 历史 观 . 

在 很 多 人 眼 里 ， 金 融 是 一 门 通过 计量 工具 检验 经 济 数据 、 因 果 关 系 的 学 问 ， 复 杂 的 数学 公式 、 数 理 模 
型 和 令 人 生 厌 的 各 种 图 标 让 人 了 眼花 综 乱 . 真正 的 金融 是 这 样 的 吗 ? 在 陈 雨 露 的 眼 里 ,金融 研究 的 是 社会 中 
各 种 经 济 关系 ， 演 绎 的 是 普通 人 的 一 获 一 笑 ， 生 活 中 处 处 有 金融 活动 发 生 .即便 是 在 中 国 古 代 ， 金 融 也 发 
挥 着 资源 调配 的 作用 .他 从 这 样 的 认识 视角 出 发 ， 发 挥 自 身 的 专业 优势 ， 以 通俗 访 谐 的 语言 撰写 本 书 .本 
书 通过 中 国 历史 上 的 重要 人 物 和 事件 ， 以 金融 活动 为 中 心 ， 分 析 了 社会 贫 富 的 逻辑 ， 探 究 了 钱 权 交易 的 本 
质 ， 解 读 了 朝代 盛衰 的 密码 ， 道 出 了 人 间 的 沧桑 疾苦 . 

金融 活动 中 ， 货 币 发 挥 着 不 可 替代 的 作用 。 早 在 春秋 时 期 ， 货 币 在 经 济 运行 中 发 挥 着 奇特 的 魔力 本 
书 中 ， 通 过 管仲 的 故事 ， 详 尽 地 叙述 了 金融 与 国家 的 关系 。 齐 国 曾经 是 一 个 能 国 ， 但 是 齐 桓公 的 得 力 干将 
管仲 ， 通 过 经 济 资源 的 有 效 调配 ， 使 得 齐 桓公 成 为 “春秋 五 霸 ” 之 首 。 管仲 在 辅佐 国君 时 ， 为 了 使 经 济 复 
苏 ， 采 用 了 一 种 名 为 “ 造 邦 刀 ”的 货币 .这 种 货币 的 外 形 如 小 刀 ， 是 世界 有 最 汐 奇 特 的 一 种 货币 ， 发 行货 
币 是 在 向 世人 昭示 : 官方 货币 代表 着 国家 信誉， 精美 的 足 值 货币 ， 是 国家 敬 燕 日 上 的 象征 ， 也 是 百姓 生活 
的 基本 保障 ， 故 日 “ 造 邦 "。 当 时 管仲 为 了 使 国家 聚集 更 多 的 财 小 ， 征 收 海盐 和 铁 矿 税收 ,在 
0 

如 果 说 管仲 推行 的 货币 政策 eran 那么 他 策划 的 “衡山 之 谋 "， 则 是 中 
国 金融 史上 的 精彩 之 笔 ， 当 时 衡山 国 与 齐 国 接壤 ,~ Re 器 出 名 。 管 仲 以 高 出 20 倍 的 价格 购买 衡山 国 
兵器 ， 这 一 下 子 让 很 多 农民 放弃 农业 转 而 打 ee 兵器 全 部 卖 出 ， 国 家 处 于 危 
险 的 边缘 ,此 时 ， 齐 国 借 机 大 举 向 衡山 国 ee 光山 国 覆 天。 “衡山 之 谋 ” 告 诉 今天 的 人 们 : 以 高 价 
诱 使 他 国 放弃 本 业 ， 追求 革 种 产业 的 畸 下 和 畸形 利润、 ON 当 国 家 在 一 个 行业 中 全 面 追 
求 暴利 时 ， 爹 融 泡 淋 就 会 无 可 直 免 直 出 现 : 多 | 

商 鞭 是 泰国 著名 的 改 人 物 7 季 的 理想 是 实现 “ 料 产 5 四 z， 这 在 农业 社会 里 ， 只 是 一 种 不 切实 
际 的 幻想 。 此 外 ， 商 轨 在 经 方面 是 一 个 白 阁 ， 人 字 说 明 变法 的 实质 一 重 农 抑 商 。 所谓 抑 
商 ， 主 要 表现 为 三 三 个 本 ;首先 就 是 素 国 不 准 带 粮 食 贸 田 . 粮食 是 当时 最 重要 的 物质 ， 禁 绝 了 粮食 贸易 
也 就 基本 禁绝 动 ”其 次 是 加 重 商 税 ， 重 到 征 何 贸易 都 无 利 可 图 的 程度 。 最 后 是 降低 商人 的 地 位 
商人 在 秦 国 是 最 傣 等 的 人 ， 一 旦 战争 来 临 ， 商 人 是 最 先 被 征 发 的 对 象 。 秦 军 规 也 明文 规定 : 不 必 怜 惜 商 人 
及 其 子孙 的 生命 ， 脏 活 、 累 活 、 危 险 活 都 派 商 人 去 做 . 以 上 三 点 ， 使 得 商业 贸易 在 泰国 无 法 立足 ， 没 有 商 
业 活动 的 国家 ， 经 济 就 是 一 潭 死水 而 重 农 ， 商 鞭 不 是 重视 发 展 农业 ， 而 是 重视 对 农 人 的 管理 ， 商 鞭 将 圭 
地 分 配给 农民 耕种 ， 也 只 有 那些 在 战场 上 杀 敌 有 功 的 人 才能 获得 土地 。 当时 的 土地 ， 主 要 被 王公 贵族 、 官 
父 富 人 阶层 所 掌控 ， 商 款 要 把 他 们 的 土地 拿 出 来 重新 分 配 ， 这 无 疑 触 动 了 他 们 的 利益 。 商 灶 暴风 又 雨 般 的 
变法 ， 完 全 脱离 了 现实 ， 使 得 保守 势力 反弹 ， 最 后 他 落 了 一 个 车 裂 而 死 的 下 场 。 

作者 在 书 中 指出 : 在 中 国 古代 社会 里 , 如 果 封建 官 像 势 力 偏 弱 ,就 无 法 压制 自由 竞争 产生 的 贫 富 分 化 
更 无 法 有 效 集中 资源 。 如 果 国 家 无 法 实现 有 效 的 统治 ， 一 旦 面临 强大 的 外 来 入 侵 ， 国 家 就 会 生灵 涂 炭 . 通 
过 阅读 本 书 不 难 发 现 ， 市 场 有 好 市 场 和 坏 市 场 之 别 。 在 坏 的 市 场 中 ， 必 然 存在 一 个 强势 群体 ， 这 个 群体 党 
握 多 数 社会 资源 ， 也 有 调动 社会 资源 的 潜能 。 正 因为 如 此 ， 强 势 群体 可 以 忽略 一 切 必要 的 规则 ， 也 可 以 在 
交易 中 不 遵守 任何 规则 。 既 然 其 他 社会 成 员 无 法 避免 与 强势 群体 交易 ， 就 一 定 会 在 交易 中 被 剥 本 ， 从 而 整 
个 市 场 缺 乏 效率 . 从 中 国 历史 中 不 难 发 现 : 古代 社会 中 封建 统治 集团 占据 绝对 优势 地 位 ， 他 们 主导 金融 活 
动 ， 而 处 于 金融 末端 的 百姓 ， 改 变 不 了 被 剥削 的 命运 。 

(资料 来 源 : 陈 华文 . 中 国 古 代 的 金融 社会 . 深圳 特区 报 ，2013-04-19. ) 
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“2 理财 小 窍门 


投资 中 的 6 个 注意 事项 


1.， 浮动 收益 宣传 成 承诺 保本 收益 有 “陷阱 

对 于 投资 ， 很 多 机 构 都 会 以 高 额 的 投资 回报 来 吸引 消费 者 ， 而 其 中 ， 保 本 的 概念 宣传 最 为 明显 。 比 如 
说 承诺 给 年 收益 率 20%、 年 化 收益 率 25% 以 上 等 . 其 实 , 大 家 可 以 不 必 去 信 这 些 投资 , 或 者 可 以 无 视 它们 。 
就 目前 的 投资 市 场 ， 能 公开 承诺 稳定 获得 此 高 达 15% 以 上 回报 的 ， 几 乎 是 不 存在 的 。 很 多 商家 是 把 浮动 的 
收益 ,宣传 成 了 承诺 的 保本 收益 . 在 投资 中 , 投资 者 勿 认为 过 去 的 收益 能 代表 未 来 的 收益 ， 这 点 需要 切记 。 

2， 投 资 没有 解释 清 相关 的 费用 

此 外 在 投资 过 程 中 , 或 者 合同 中 ,你 要 了 解 清楚 相关 的 费用 问题 。 比 加 合作 变更 , 买卖 、 赎 回 等 ， 
相关 的 费用 怎么 计算 , 或 者 是 合同 出 现 意外 ， 投 资 的 本 金 、 pre ， 如 果 商 家 没有 规范 地 列 
明 这 些 事项 ， 则 一 旦 发 生 事情 ， 可 能 会 对 投资 者 不 利 ， sa 请 理由 ， 你 的 “变更 ”的 成 本 需 
要 多 少 ， 鸡 怕 到 头 来 ， 你 会 被 扣除 很 多 的 费用 才能 退出 ， 等 等 污 因 姨 x 在 投资 之 前 要 了 解 好 相关 的 费用 问 
题 ， 且 要 以 书面 合同 载 明 的 形式 为 准 。 XC- 


3， 投资 的 信息 披露 x 

对 你 的 投资 ， ee 儿 资 ， 有 阳光 私募 以 及 非 阳光 私 莫 ， 其 投资 的 信 
息 公开 程度 也 是 有 所 不 同 。 对 于 投资 者 ， 要 至 性 着 待 投资 的 过 程 ， 以 及 享有 的 权利 。 

4 关注 道德 风险 > 六 

还 有 一 点 不 得 不 提 的 是 ， 也 需要 关注 六 德 风险 ， 比 如 你 六 好 要 接 角 正 机 构 和 于， 而 不 
是 只 相信 菜 个 人 ， 把 资金 全 权 交 给 其 掌管 。 Wt 

s， 获 得 的 信息 要 全 面 一 党 

对 于 你 的 投资 ， RA 获得 更 多 的 信息 ,3 第- 淮 的 信息 可 能 不 金 ， 最 好 是 通过 多 当道 获得 信息 ， 
以 及 货 比 三 家 千 和 还 可 以 通过 专业 机 构 进行 地 中 淡 及 一 些 比较 专业 的 资产 配置 时 ， 例 如 保险 之 半 ， 且 不 
说 保险 如 何 去 组 人 和 搭配 好 ， 就 是 保险 的 条 款 ， 都 有 很 强 的 法 律 专业 性 ， 因 此 在 配置 保险 时 ， 最 好 要 有 懂 
行 的 人 给 予 指点 会 较 好 . 

6， 正 规 的 公司 比 什么 都 重要 

一 个 符合 规范 的 公司 很 重要 。 符合 规范 ， 它 必须 有 合法 、 合 规 的 资质 ， 健 全 的 风 控 体系 ， 符 合 相关 标 
准 的 从 业 人 员 等 。 从 经 验 来 看 ， 通 党 出 事情 的 大 多 都 是 只 注重 发 展 束 度 ， 目 宣传 过 种 ， 而 不 注重 风险 管控 
的 小 公司 或 新 公司 。 虽 然 ， 这 不 是 评判 的 标准 ， 但 确实 可 以 成 为 一 个 重要 的 参考 ， 

(资料 来 源 : 嘉 丰 瑞 德 . 投资 中 的 “3。15” 你 需要 明白 6 个 重要 事项 . 金融 界 ，2016-3-16. ) 
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目前 ， 国 内 对 金融 含义 最 权威 注释 的 是 《中 国 金 融 百 科 全 书 》 中 的 “金融 ” 词 条 ， 该 词 条 的 注释 
是 : “金融 是 货币 流通 和 信用 活动 以 及 与 之 相关 的 经 济 活动 的 总 称 .” 

金融 的 特征 包括 : 金融 是 信用 交易 ; 金融 原则 上 必须 以 货币 为 对 象 ; 金融 交易 可 以 发 生 在 各 种 经 
济 成 分 之 间 。 

伴随 着 货币 与 信用 的 长 期 相互 渗透 ， 逐 步 形成 了 一 个 新 新 的 金融 范畴 ， 同 时 禾 盖 了 货币 、 投 资 、 
银行 、 保 险 、 信 托 等 任何 与 金融 活动 有 联系 的 领域 . 
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相 和 _ 人 


金融 的 经 济 核心 地 位 表现 在 以 下 3 个 方面 : 金融 是 社会 再 生产 的 核心 ; 金融 是 宏观 经 济 调控 的 核 
心 手段 ; 金融 是 国民 经 济 综合 反映 的 核心 。 



































登 
< 关 健 术语 
金融 金融 范畴 
练 习 题 
1， 单 项 选择 是 : 
ee 从 
(D ( ， ) 属 于 微观 层面 的 金融 。 AKC 
A， 货币 均衡 B， 货 币 政策 
C. 金融 危机 D. 爹 融 洒 共 
GO) 一 笔 贷 款 1 年 的 利息 收益 是 50 元 ， 而 宙 扬 平均 利率 为 3% 时， 那么 ， 本 人 金 应 为 
(  ) 元 。 a 
A. 1005 AA \B. 1050 
Vy 
C. 1000 SS D. 900 
- A 
2 不 定 项 选择 题 JI 入 
(1) 20 世纪 90 年 代 国政 府 曾 推出 存款 保值 由 省 这 是 对 ( 。”) 的 补偿 。 
A， 违约 风险 “ 】 .通货 膨胀 风险 
C. 流动 性 风险 习 ]D 偿 还 期 限 风险 
(2) 实际 利率 为 负 值 时 ， 下 列 说 法 正确 的 是 ( )。 
A， 存 款 人 会 遭受 损失 B. 借款 人 会 获得 额外 的 收益 
C， 对 贷款 人 不 利 D. 对 贷款 人 有 利 
E， 对 存款 人 、 贷 款 人 与 借款 人 均 无 影响 
3， 判断 题 
(1) 利率 对 投资 有 重要 的 影响 ， 利 率 越 低 越 能 够 激发 投资 热情 。 (了 
(2) 利率 市 场 化 就 是 指 中 央 银 行 完全 放弃 对 利率 的 调控 ， 利 率 完全 由 市 场 决 定 。 
( ) 
4， 简 答题 


(1) 金融 的 含义 是 什么 ? 
(2) 如 何 理解 金融 这 个 范畴 ? 
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-多量 市 场 与 鲍 融 中 介 
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理解 货币 市 场 和 资 东 市 
的 金融 衍生 工具 市 场 


膨 本 章 引 言 


一 位 发 明 家 发 明了 一 种 价格 低廉 的 机 器 人 ， 它 能 清扫 房屋 和 汽车 ， 还 能 割 草 。 可 惜 的 是 发 明 家 没有 足 
够 的 资金 把 他 的 发 明 投 入 生产 .一 位 独居 老人 有 大 笔 的 存款 . 如果 我 们 能 让 发 明 家 和 这 位 老人 合作 ， 把 老 
人 的 资金 提供 给 发 明 家 ， 那 么 发 明 家 的 机 器 人 就 会 有 光明 的 前 景 ， 而 经 济 社 会 的 福利 也 会 得 到 改善 : 我 们 
会 有 更 干净 的 房子 、 更 亮 的 车 子 和 更 漂亮 的 草坪 

如 果 说 金融 是 现代 经 济 的 核心 ， 那 么 ， 金 融 市 场 就 是 金融 这 个 “核心 ”的 灵魂. 金融 市 场 是 经 济 生活 
中 与 商品 市 场 、 劳 务 市 场 等 并 列 的 一 种 市 场 , 是 进行 资金 融通 的 场所 ， 它 的 最 基本 的 功能 就 是 使 这 样 的 资 
金 短缺 者 和 资金 盈余 者 相互 合作 ,将 资金 从 公 余 者 手中 转移 到 短缺 者 手中 。 中 国 的 金融 市 场 经 历 了 一 个 从 
无 到 有 、 逐 步 深 化 的 过 程 ， 它 对 国民 经 济 和 人 民生 活 的 影响 也 越 来 越 显著 。 通过 本 章 的 学 习 ， 我 们 会 对 金 
融 市 场 及 各 个 子 市 场 有 一 个 总 体 的 认识 和 了 解 


概念 及 其 组 成 部 分 ， 理 解 证 券 投资 基金 的 概念 、 特 征 及 其 分 类 ， 理 解 不 同 种 类 


Dams 


刘 了 知识 和 要点 结构 图 





金融 市 场 的 定义 及 其 构成 要 素 


金融 市 场 概述 一 | 金融 市 场 的 分 类 


金融 市 场 的 功能 





货币 市 场 概述 





货币 市 场 的 类 型 


ASNN 资 本 市 场 概述 

















证 券 投 资 基金 的 概念 与 特征 














证 券 投 资 基金 与 债券 、 银 行 
储蓄 存款 的 差别 


证 券 投 资 基 金 
| 证 券 投资 基金 的 分 类 


一 | 外 汇市 场 
外 汇市 场 与 黄金 市 场 
黄金 市 场 


在 现代 经 济 中 ， 市 场 是 提供 资源 流动 和 资源 配置 的 场所 。 在 市 场 中 ， 价 格 引领 着 资源 
在 不 同 部 门 之 间 流 动 并 实现 资源 配置 。 一 个 好 的 市 场 可 以 帮助 社会 资源 实现 最 佳 配置 。 按 
照 交易 的 产品 类 别 划分 ， 市 场 分 为 两 大 类 : 一 类 是 提供 产品 的 市 场 ， 进 行商 品 和 服务 的 交 
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易 ; 另 一 类 是 提供 生产 要 素 的 市 场 ， 进 行 劳 动力 和 资本 的 交易 。 金 融 市 场 属 要 素 类 市 场 ， 
专门 提供 资本 。 在 这 个 市 场 上 进行 资金 融通 ， 实 现 借贷 资金 的 集中 和 分 配 ， 完 成 金融 资源 
的 配置 过 程 。 随 着 经 济 的 发 展 ， 金 融 市 场 在 经 济 中 所 起 的 作用 日 益 重 要 ， 人 金融 市 场 的 活动 

对 于 个 人 财富 、 工 商 企业 行为 以 及 经 济 资源 配置 效率 都 有 着 直接 的 影响 。 金 融 市 场 的 发 展 
刺激 了 经 济 增长 并 增加 了 经 济 体 的 富有 程度 。 本 章 首先 从 金融 市 场 的 概念 及 其 构成 要 素 出 
发 ， 介 绍 金融 市 场 的 一 般 知 识 ， 随 后 分 别 介绍 几 种 主要 的 金融 市 场 。 


5.1 金融 市 场 概述 



































5.1.1 金融 市 场 的 定义 及 其 构成 要 素 

1， 爹 融 市 场 的 定义 «<R 

金融 市 场 (financial market) 通 常 是 指 以 金融 资产 中 象 而 形成 的 供求 关系 及 其 机 
制 的 总 和 。 具 体 包括 三 个 层次 的 含义 ， 一 是 金融 re 袜 交 易 的 场所 ， 其 可 以 
是 有 形 的 固定 场所 (如 银行 、 证 券 交 易 所 、 期 Wn ， 也 可 以 是 无 形 的 网 络 和 空间 (如 各 
种 场 外 交易 市 场 )， 二 是 金融 市 场 反映 了 爹 en 
系 ; 三 二 全 市场 人才 产 将 9 运行 机 制 ， 其 中 最 重要 的 是 价格 机 制 。 

现代 经 济 需要 大 量 的 投资 来 生产 商品 和 服务 以 满足 的 需要 ， 进 而 提高 整个 社会 
的 生活 水 平 。 投 资 所 希 要 的 资金 入 人 OCT 
借贷 的 方式 来 筹措 资金 ， it 了 新 的 资金 来 源 ， 投 资 者 通 
过 在 金融 市 场 上 出 售 金融 开具 , 可 以 迅速 从 购 3 具 的 人 或 机 构 手中 筹集 到 巨额 资金 。 
正 是 由 于 金融 市 场 的 存在 ， 使 得 资金 从 余 者 手 站 的 储 六 过 流 到 资金 再 求 者 手中 的 投资 
en 


eA 











金融 市 场 与 商品 市 场 的 联系 和 区 别 


金融 市 场 是 在 商品 市 场 基础 上 产生 的 ， 二 者 必然 具有 天 然 的 联系 : 一 是 金融 市 场 为 商品 市 场 提供 了 交 
易 媒 介 ， 使 商品 交换 得 以 顺利 进行 二 是 金融 市 场 可 以 有 力 地 推动 商品 市 场 的 发 展 ， 在 外 延 的 广度 上 促进 
商品 市 场 的 发 展 ， 三 是 通过 金融 市 场 的 带动 和 调节 ,使 商品 市 场 进行 流动 和 组 合 ， 从 而 引起 对 资源 的 重新 
配置 . 

但 二 者 也 有 一 定 的 区 别 , 主要 表现 在 以 下 方面 . 一 是 交易 场所 的 区 别 。 一 般 商 品 交易 有 其 固定 的 场所 
以 有 形 市 场 为 主 ; 而 金融 市 场 既 有 有 形 市 场 ， 在 更 大 的 范围 内 也 有 通过 电话 、 电 报 、 电 传 、 电 脑 等 通信 工 
具 进 行 交易 的 无 形 市 场 ， 这 种 公开 广泛 的 市 场 体系 ， 可 以 将 供求 双方 最 大 限度 地 结合 起 来 。 二 是 交易 对 象 
的 特殊 性 。 一 般 商 品 的 交易 是 普通 商品 或 劳务 , 其 本 身 含有 一 定 的 价值 和 使 用 价值 ,一 经 交易 就 进入 消费 。 
金融 市 场 的 交易 对 象 是 金融 商品 ， 其 价值 和 使 用 价值 有 着 不 同 的 决定 方式 : 使 用 价值 ， 为 其 所 有 者 带 来 收 
益 的 功能 ; 价值 ， 具 有 多 重 的 决定 方式 。 三 是 交易 方式 的 特殊 性 。 一般 商品 的 交易 遵循 等 价 交换 的 原则 
通过 议价 、 成 交付 款 、 交 货 而 使 交易 结束 ， 双 方 不 再 发 生 任何 关系 ; 金融 市 场 的 交易 是 信用 、 投 资 关系 的 
建立 和 转移 过 程 ， 交 易 完 成 之 后 ， 信 用 双方 、 投 融资 双方 的 关系 并 未 结束 ， 还 存在 本 息 的 偿付 和 收益 分 本 
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【阅读 材料 】 


等 行为 。 可 见 ， 金 融 市 场 上 的 交易 ， 作 为 金融 商品 的 买卖 关系 虽然 已 经 结束 ， 但 作为 信用 或 者 投 
资 关 系 却 没有 结束 。 四 是 交易 动机 的 不 同 。 一般 商品 交易 的 卖 者 为 实现 价值 取得 货币 ， 买 者 则 为 
取得 使 用 价值 满足 消费 的 需求 ; 金融 市 场 上 交易 的 目的 则 不 同 ， 卖 者 为 取得 筹资 运用 的 权利 ， 买 
者 则 取得 投 融 资 利息 、 控 股 等 权利 ， 此 外 ， 还 派生 出 保值 、 投 机 等 种 种 动机 。 

(资料 来 源 : 南 旭 光 ， 周 孝 华 . 新 编 金 融 基础 教程 . 北京 : 人 民 邮 电 出 版 社 ，2000:55-56. ) 


2 金融 市 场 的 构成 要 素 


1) 金融 市 场 主体 

金融 市 场 主体 ， 即 金融 市 场 的 交易 者 。 参 与 金融 市 场 交易 的 机 构 或 个 人 ， 或 者 
是 资金 的 供给 者 ， 或 者 是 资金 的 需求 者 ， 或 者 是 以 双重 身份 出 现 。 如 果 从 参与 交易 
的 动机 来 看 , 则 可 以 更 进一步 细 分 为 投资 者 (投机 者 )、 eid 套利 者 、 
金融 中 介 、 调 控 和 监管 者 等 。 一 般 来 说 ， 金 融 市 场 上 的 交易 者 必须 是 能 够 独立 作出 
决策 并 承担 利益 和 风险 的 经 济 主体 ， ee 居民 个 人 与 家 
庭 、 金 融 机 构 等 。 ,六 

2) 金融 市 场 客体 SSK 

金融 市 场 客体 是 指 金 融 市 场 的 交易 对 象 ) 亦 即 通常 所 说 的 金融 工具 ,金融 资产 。 
金融 工具 是 以 货币 资金 为 标的 物 ,表明 所 有 权 或 倘 权 债务 关系 的 各 种 合法 金融 凭证 
(如 股票 、 俩 券 和 商业 票据 )。 金 融 开具 具有 流动 性 、 偿 还 期 限 、 风 险 性 和 收益 性 的 
特点 。 bh > XX 、 

(1) 金融 工具 的 流动 性 tiquidity) 是 指 迅速 变 为 货币 一 一 习 称 “变现 ”(encash- 
men) 一 而 不 臻 于 受 损 尖 的 能 力 。 A 金融 工具 意味 着 流动 





















性 强 ; 反之 > 则 意 着 流动 性 差 。 信 程 度 的 高 低 ， 对 金融 工具 的 流动 性 有 重 
要 意义 , 如 国家 发 行 的 债券 以 及 信誉 卓著 的 公司 所 签发 的 商业 票据 等 , 流动 性 就 较 强 。 
OR HT AEsht HR Riek spread)。 买 卖 差 价 是 
指 做 市 商 (market， 一 种 专门 从 事 金融 产品 的 买卖 ， 拥 有 维护 市 场 活跃 程度 责任 的 证 
券 交易 商 ) 愿 意 买 入 和 卖 出 该 种 资产 的 价格 之 差 。 差 价 越 大 ， 标 志 着 该 金融 产品 的 流 
动 性 越 低 。 这 是 因为 在 市 场 价格 波动 的 背景 下 ， 流 动 性 低 会 加 大 资本 损失 的 可 能 性 。 
为 了 补偿 风险 ， 做 市 商 就 必须 提高 买卖 差价 。 除 买卖 差价 以 外 ， 还 有 其 他 一 些 指标 
用 来 反映 市 场 中 金融 工具 的 流动 性 ， 如 换 手 率 等 。 
(2) 金融 工具 的 偿还 期 限 是 指 在 进行 最 终 支付 前 的 时 间 长 度 。 对 当事人 来 说 ， 
更 有 现实 意义 的 是 从 持 有 人 金融 工具 日 起 到 该 金融 工具 到 期 日 (due date) 止 所 经 历 的 
时 间 。 
(3) 金融 工具 的 风险 性 是 指 购买 金融 工具 的 本 金 有 否 遭 受 损失 的 风险 。 本 金 受 损 
的 风险 主要 有 信用 风险 和 市 场 风 险 两 种 。 信用 风险 (credit risk) 也 称 违约 风险 ， 指 债务 
人 不 履行 合约 ， 不 按期 归还 本 金 的 风险 。 这 类 风险 与 债务 人 的 信誉 、 经 营 状 况 以 及 
金融 资产 的 种 类 有 关 。 市 场 风 险 (market risk) 是 指 由 于 金融 资产 市 场 价格 下 跌 所 带 来 
的 风险 。 某 些 金融 资产 ， 如 股票 、 债 券 ， 它 们 的 市 价 是 经 常 变化 的 。 市 价 下 跌 ， 就 
意味 着 投资 者 金融 资产 的 贬值 。 
(4) 金融 工具 的 收益 性 是 指 持 有 金融 工具 能 够 带 来 一 定 的 收益 。 收益 性 由 收益 率 






























































表示 。 收 益 率 是 指 持 有 金融 资产 所 取得 的 收益 与 本 金 的 比率 。 


3) 金融 市 场 价格 
金融 市 场 上 借贷 资金 的 集中 和 分 配 ， 
并 形成 该 市 场 的 “价格 ”一 一 利率 。 














等 。 但 不 同 的 利率 之 间 有 着 密切 的 联系 。 














， 与 再 贴现 率 呈 同方 向 变化 。 
4) 交易 组 织 方式 


交易 组 织 方式 一 般 可 分 为 三 种 类 型 : 
进行 集中 交易 ， 如 证 券 交 易 所 交易 ， 二 
议 的 、 分 散 进行 的 交易 方式 ， 如 柜台 交易 ; 




















和 第 四 市 场 。 
.2 金融 市 场 的 分 类 





这 


SS 


根据 不 同 的 分 类 标准 ， 信康 


.按照 所 交易 金融 资产 的 期 限 划分 


tthe arkeb 是 指 交易 资产 
能 在 于 满足 交易 者 的 资金 流动 性 需求 ， 如 关 
全 和 可 
为 货币 市 场 。 


工具 的 供求 关系 ， 从 而 产生 金融 市 场 的 多 种 交易 价格 ， 如 贴现 市 场 利率 ， 
银行 同业 拆借 市 场 利率 ， 银 行 存 、 贷 款 市 场 利率 ， 股 票 投资 收益 率 ， 债 券 投 资 收益 率 ， 等 
在 完善 的 市 场 利 率 体系 下 ， 再 贴现 率 作为 一 种 基 
准 利率 在 整个 资金 价格 体系 中 起 着 决定 性 的 作用 。 


交易 组 织 方式 是 指 将 金融 市 场 主体 同 客体 建立 联系 并 得 以 进行 
一 是 集中 交易 方式 ， 即 
是 分 散 交 易 方 式 》 即 站 


会 帮助 形成 一 定 的 资金 供给 与 资金 需求 的 对 比 ， 
经 济 主体 在 不 同 金融 市 场 的 理性 选择 影响 着 各 种 金融 








库 券 市 场 利率 ， 











一 般 情 况 下 ， 各 种 利率 通过 市 场 机 制作 


和 金 供求 交易 的 方式 。 
定 场所 有 组 织 、 有 制度 地 
融 机 构 的 柜台 上 买卖 双方 
定 场所 ， 买 卖 














易 方 式 ， 即 没有 





三 是 无 





双方 也 不 直接 接触 ， 而 主 SN A 如 美国 的 第 三 市 场 
Ne 入 


的 了 让 所 澡 和 分 类 村 主要 有 以 下 和 
XXX ” 
" 


限 在 1 年 以 内 的 短期 金融 交易 市 场 ， 其 功 











库 券 市 场 、 商 业 票 据 市 场 、 银 行 间 同业 拆 





单 市 场 等 ， 这 些 金融 资产 具有 比较 强 的 “货币 性 ” 因此 ， 把 这 些 市 场 称 


(2) 资本 市 场 (capital market) 是 指 交易 资产 期 限 在 1 年 以 上 的 长 期 金融 交易 市 场 ， 其 功 


能 主要 满足 工商 企业 的 中 长 期 投资 需求 和 政府 弥补 财政 赤字 的 资金 需要 ， 如 股票 市 场 、 中 








长 期 国债 市 场 、 中 长 期 银行 贷款 市 场 等 。 


2， 按 照 融 资方 式 划分 














(1) 直接 金融 市 场 (direct financial markets) 指 的 是 资金 需求 者 直接 从 资金 所 有 者 那里 融 





通 资金 的 市 场 。 在 直接 金融 市 场 上 ， 投 资 者 通过 购买 股票 、 
需求 方 提供 资金 ， 从 而 双方 形成 了 直接 的 所 有 权 或 债权 关系 。 








债券 、 票 据 等 金融 工具 向 资金 


(2) 间接 金融 市 场 (indirect financial markets) 指 的 是 银行 等 信用 中 介 机 构 作 为 媒介 来 进行 


资金 融通 的 市 场 。 在 间接 金融 市 场 上 , 资金 所 有 者 将 手中 的 资金 贷 放 给 银行 等 信 
然后 再 由 银行 等 信用 中 介 机 构 转 贷 给 资金 需求 者 。 在 此 过 程 中 , 不 管 这 笔 资金 最 终 是 谁 使 用 
4 拥有 对 银行 等 信用 中 介 机 构 的 债权 而 不 能 对 资金 的 最 终 使 用 者 有 任何 要 求 。 



































资金 所 有 者 只 
3. 按照 金融 交易 的 交割 期 限 划分 




















中 介 机 构 ， 



































(1) 现货 市 场 (spot market) 是 双方 成 交 后 的 1 一 3 日 内 立即 付款 交割 的 市 场 。 


和 ass 


(2) 期 货 市 场 (futures markeb 是 典型 的 合约 交易 市 场 ， 交 易 双 方 达成 协议 后 ， 不 立 
即 交 割 ， 而 是 在 成 交 日 之 后 合约 所 规定 的 日 期 如 几 周 、 几 个 月 之 后 进行 。 采 用 期 货 交 
易 方 式 的 ， 主 要 是 证 券 、 外 汇 、 黄 金 等 市 场 。20 世纪 70 年 代 以 来 ， 金 融 期 货 交易 的 
形式 越 来 越 多 样 ， 越 来 越发 展 ， 其 交易 量 已 大 大 超过 现货 交易 的 数量 。 


4. 按照 金融 交易 的 政治 地 理 区 域 划 分 


(1) 国内 金融 市 场 。 国 内 金融 市 场 的 活动 范围 限于 本 国 领土 之 内 ,双方 当事人 为 
习 的 自然 人 与 法 人 ， 以 及 依法 享受 国民 待遇 的 外 国 自然 人 与 法 人 。 
“(2) 国际 金融 市 场 。 国 际 金融 市 场 的 活动 范围 则 超越 国界 ， 其 范围 可 以 是 整个 世 
[网 计 村 村 】 界 ， 也 可 以 是 某 一 个 地 区 ， 如 中 东 地 区 、 加 塌 比 地 区 、 东 南亚 地 区 ， 等 等 。 双 方 当 
事 人 是 不 同 国家 和 地 区 的 自然 人 与 法 人 。 
此 外 ， 按 照 金融 交易 的 对 象 不 同 ， Toro 
黄金 市 场 等 ; 按照 组 织 方式 ， 可 以 将 金融 市 场 细 分 3 织 的 市 场 (或 场 内 交易 市 场 、 
交易 所 ) 和 无 组 织 的 市 场 (或 场 外 交易 市 场 、 柜 区 易 ) 按 金融 交易 的 程序 不 同 ， 可 
以 将 金融 市 场 细 分 为 一 级 市 场 (发 行 市 Wr 场 (流通 市 场 )， 按照 金融 创新 程 
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度 ， 可 以 将 金融 市 场 细 分 为 传统 金融 品 市 场 。 
阅读 材料 5-2 
用 与 > 


直接 融资 ， 就 是 > A 债 he 与 其 对 
应 的 间接 融资 ， 是 指 供需 双方 借助 银行 等 金融 成 融资 交易 ， 其 主要 方式 是 银行 贷款 ， 一 
般 认为 ， 经 济 体 的 市 场 化 程度 较 高 ， 直 接 融 次 融 体系 中 占 的 比重 也 就 更 高 ， 如 美国 ， 其 企业 
债 发 行规 模 一 直 保 持 全 球 第 一 。 直 接 融 比例 还 与 不 同 国家 的 经 济 管理 体制 密切 相关 ， 据 国际 清 
算 银行 统计 ;2012 年 美国 、 英 国 和 日 本 的 非 金融 企业 不 通过 银行 获得 的 融资 占 比 分 别 为 68.7%、 
44.6% 和 35.6%， 差 异 明显 。 

直接 融资 因为 省 去 了 金融 中 介 的 服务 成 本 ， 可 以 有 效 降低 融资 利率 ， 带 来 资源 配置 效率 的 提 
高 。 同时， 也 有 助 于 分 散 系统 性 金融 风险 ， 直 接 融 资 是 企业 直接 面 对 投 资 者 ， 风 险 只 会 在 相关 投 
资 者 中 扩散 ; 而 间接 融资 高 度 依赖 银行 ， 一 旦 银行 破产 将 造成 巨大 的 信用 危机 ， 甚 至 整个 金融 体 
系 都 会 瘫痪 , 对 实体 经 济 的 影响 更 是 无 法 估量 。 日 本 经 济 曾 长 期 依赖 间接 融资 , 20 世纪 90 年 代 “ 泡 
沫 经 济 ” 破 灭 后 ， 银 行 大 量 破产 ， 人 金融 体系 遭 到 重创 ， 企 业 融 资 的 主 渠道 阻塞 ， 实 体 经 济 元 气 大 
伤 ， 这 也 是 其 “消失 10 年 ”的 重要 原因 。 

我 国 早 在 1996 年 朱 匀 基 兼任 央行 行 长 时 就 提出 要 提高 直接 融资 比重 .在 20 世纪 90 年 代 ， 商 
业 银 行 转制 不 久 ， 风 险 控制 机 制 不 健全 ， 不 良 资产 率 处 于 较 高 水 平 ， 即 使 在 1999 年 到 2000 年 期 
间 剥 离 出 1.4 万 亿 元 的 不 良 资产 , 4 家 国有 银行 2002 年 的 不 良 贷款 余额 仍 高 达 1.8 万 亿 元 ,不良 贷 
款 率 为 26.62%. 在 此 背景 下 , 为 了 防止 风险 过 多 集中 于 银行 ， 提 高 直接 融资 比重 就 成 为 必然 之 举 。 
到 今天 ， 我 国 股票 总 市 值 已 名 列 全球 前 茅 ， 债 券 发 行规 模 也 保持 了 高 速 增长 ，2012 年 广义 的 直接 
融资 占 比 达 到 40%， 扣 除 影子 银行 业务 融资 额 ， 直 接 ( 股 债 ) 融 资 也 占 到 了 18.8%， 比 起 当初 的 10% 
左右 有 了 较 大 发 展 。 

但 从 股票 市 场 来 看 ， 近 两 年 我 国 股市 持续 低迷 ， 股 权 融资 规模 不 断 姜 缩 ，2012 年 非 金 融 企 业 融 
资 规模 只 有 2 500 亿 . 这 主要 缘 于 股票 发 行 体制 改革 的 灌 后 。 党 的 十 八 届 三 中 全 会 明确 要 求 , 健全 多 
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层次 资本 市 场 体系 ， 推 进 股票 发 行 注册 制 改革 ， 多 渠道 推动 股权 融资 ， 发 展 并 规范 债券 市 场 ， 提 高 
直接 融资 比重 。 这 不 仅 为 提高 股权 融资 比重 提供 了 有 效 和 途径， 而 且 为 发 展 债券 市 场 开拓 了 空间 。 我 
们 简单 地 把 金融 资产 分 为 股票 总 市 值 、 债 券 存量 和 银行 总 资产 三 类 ， 美 国 银行 总 资产 只 有 22.5%， 
债券 存量 则 占 到 52.4%， 而 中 国 的 银行 总 资产 占 了 73.1%， 债 券 存量 只 有 14.4%6。 当前 我 国债 券 市 场 
存在 的 主要 问题 是 ， 不 同 信用 等 级 的 债券 收益 率 差距 在 不 断 缩小 ， 企 业 俩 与 国债 已 相 差不多 ， 也 几 
乎 没有 违约 风险 ， 这 其 中 就 存在 定价 错误 的 问题 。 可 以 想象 ， 假 如 债券 、 信 托 产品 等 直接 融资 手段 
都 是 将 政府 的 信用 无 限 扩大 ， 必 然 会 演变 为 庞 氏 骗局 ， 最 终 甬 发 金融 危机 。 我 们 要 做 大 债券 市 场 和 
财富 管理 业务 ， 必 须 划 清 政府 与 企业 的 边界 ， 该 破产 的 企业 就 要 破产 ， 政 府 不 应 承担 无 限 责任 

有 效 提高 直接 融资 比重 ， 除 了 大 力 发 展 股票 、 债 券 市 场 ， 还 需要 在 金融 体系 上 打破 国有 银行 
独 大 的 格局 ， 降 低 银行 业务 的 进入 门槛 ， 在 控制 风险 的 前 提 下 推进 改革 、 打 破 垄断 。 特 别 是 要 加 
强 对 “影子 银行 的 监管 ， 近 年 来 有 的 银行 借 信托 、 券 商 的 通道 为 地 方 融资 平台 和 房地产 企业 融 
次 ， 导 致 表 外 业务 迅速 及 胀 ， 这 些 名 义 上 属于 直接 融资 ， 而 实际 上 很 多 者 大 类 贷款 业务 ， 如 不 加 
约束 ， 将 会 导 到 系统 性 风险 的 积累 . KO 
AN . 求 是 ，2014(4).) 
5.1.3 金融 市 场 的 功能 ,从 

|， 全 可 市 场 帮助 实现 资金 在 资 人 到 余音 位 和 次 人 姑 拓 单位 之 间 的 融和 
在 金融 市 场 上 ， 资 金 盘 余 单 位 提供 的 资金 通 过 丙种 途径 转移 给 资金 和 外 单位: 
人 短缺 单位 可 以 通过 发 行 股票 、 债 券 、 
票据 等 直接 金融 工具 ， 通 过 证 券 经 纪 人 和 交易 商 出 售 给 次 恤 余 单位 ， 实 现 资金 从 
强 余 单位 向 短缺 单位 的 流动 ,当然 也 可 以 由 资金 强 余 单位 宜 接 贷款 给 资金 短缺 单位 。 
在 间接 市 场 上 ， 员 人 床位 内 次 包间 位 信 人 全 通过 人 有 中 介 组 
织 进行 的 。 商 业 银 行 、 类 寿 保险 公司 、 储 贷 协 会 ” 信托 公司 等 是 主要 的 金融 中 介 组 
0 钱 蓄 存款 、 购 买 人 寿 保 险 或 信托 存款 等 方式 向 金融 中 介 组 
织 提供 资金 ,再 由 这 些 金融 中 介 组 织 向 资 次 短缺 单位 以 发 放贷 款 的 方式 转移 资金 。 
间接 金融 市 场 通过 金融 中 介 以 存 贷款 的 方式 转移 资金 。 金 融 市 场 上 的 资金 在 资金 盘 
余 单位 和 资金 赤字 单位 之 间 的 转移 过 程 如 图 5.1 所 示 。 

直接 融资 市 场 























间接 融资 市 场 
图 5.1 资金 融通 过 程 
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2. 金融 市 场 帮助 实现 风险 分 散 和 风险 转移 


风险 的 存在 ， 既 可 能 使 未 来 收益 低 于 预期 收益 ， 也 可 能 使 未 来 收益 高 于 预期 收益 。 通 

金融 资产 的 交易 ， 金 融 市 场 的 参考 者 可 以 分 散 和 转移 风险 。 例 如 ， 市 场 上 农产品 的 价格 
eo 农民 为 了 规避 农产品 价格 变化 带 来 的 风险 ， 
就 可 以 选择 期 货 或 期 权 等 套 期 保值 的 方法 ， 在 金融 市 场 上 把 风险 分 散 和 转移 出 去 。 此 外 ， 
投资 者 也 可 以 采用 多 种 证 券 组 合 的 方式 来 分 散 风 险 ， 从 而 提高 投资 的 安全 性 和 春 利 性 。 

3 金融 市 场 具有 确定 价格 的 功能 

虽然 股票 、 债 券 等 金融 市 场 上 交易 的 金融 资产 往往 都 标 有 票面 金额 ， 但 这 一 票面 金额 
并 不 能 代表 该 种 金融 工具 的 内 在 价值 。 只 有 通过 金融 市 场 上 买卖 双方 的 相互 交易 才能 发 现 
这 些 金融 资产 的 内 在 价值 ， 从 而 确定 其 价格 。 在 真实 有 效 的 价 全 号 引导 下 ， 爹 融 市 场 就 
可 以 实现 资源 的 最 佳 配置 了 。 例 如 ， 没有 微软 公司 股票 的 公开 发 行 和 交易 ， 人 们 就 不 会 发 
现 微软 公司 的 巨大 价值 。 oR \ 

4. 金融 市 场 具有 提供 流动 性 的 功能 NS 

金融 市 场 的 存在 可 以 帮助 金融 资产 be 产 售 出 、 变 现 ， 从 而 发 挥 提供 流动 性 






































团 


的 功能 。 如 果 没 有 金融 市 场 ， 人 们 将 金融 资产 ， 企 业 可 能 因为 金融 产品 发 行 
难 无 法 筹集 到 足 下 好 商人， 是 人 党 的 生产 和 经 营 。 尽 管 金 融 市 场 中 所 有 产品 的 交易 
市 场 都 具有 流动 性 功能 , 但 不 同 的 金 产品 i 同 的 ， 这 取决 于 产品 的 期 限 、 
品质 等 。 和 3 

5. 全 融 市 场 可 以 减少 交易 的 搜寻 成 本 和 信息 本 


rh re 是 减少 了 交易 其 大 主要 包括 搜寻 成 本 和 信息 成 本 。 搜 寻 成 本 
(search costs) 双 分 为 外 在 成 本 或 明晰 成 本 (如 为 买卖 金融 资产 而 发 生 的 广告 费用 和 其 他 费 
)， 以 及 内 在 成 本 或 隐 含 成 本 (如 在 寻找 交易 对 手 过 程 中 花费 的 时 间 、 精 力 )。 信 息 成 本 是 
在 评价 金融 资产 价值 的 过 程 中 所 发 生 的 成 本 (如 预期 现金 流 的 估计 和 投资 价值 分 析 )。 可 以 
设想 ， 假 如 没有 专门 从 事 证 券 承销 业务 的 中 介 机 构 和 专业 提供 信息 的 中 介 机 构 ， 单 纯 依靠 
发 行 证 券 的 企业 和 需要 信息 的 企业 自己 去 寻找 社会 投资 人 和 搜集 信息 ， 搜 寻 成 本 和 信息 成 
本 会 非常 大 。 同 时 ， 众 多 的 金融 中 介 的 存在 以 及 他 们 之 间 的 业务 竞争 ， 还 可 以 使 搜寻 成 本 
和 信息 成 本 不 断 降 低 。 

6. 金融 市 场 可 以 反映 和 调节 经 济 状况 

金融 市 场 的 存在 和 发 展 ， 为 政府 实施 对 宏观 经 济 活动 的 间接 调控 创造 了 条 件 。 中 央 银 
行货 币 政策 的 实施 都 以 金融 市 场 的 存在 为 前 提 。 中 央 银 行 在 实施 货币 政策 时 ， 运 用 一 般 性 
货币 政策 工具 和 选择 性 货币 政策 工具 可 以 改变 货币 供应 总 量 和 结构 ， 从 而 通过 调节 货币 供 
给 和 需求 来 调节 社会 总 需求 和 总 供给 ， 最 终 影响 到 各 经 济 主体 的 经 济 活动 ， 达 到 调节 整个 
宏观 经 济 运行 的 目的 。 
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已 阅读 案例 5-1 
香港 金融 保卫 战 


1997 年 7 月 1 日， 香港 回 归 了 ， 这 是 一 个 大 喜 的 日 子 。 可 是 转 过 天 来 7 月 2 日 ， 当 泰国 的 百姓 们 一 
觉醒 来 的 时 候 ， 忽 然 发 现 手 里 的 钱 泰 匆 贬 值 了 20%， 紧 接着 是 菲律宾 、 马 来 西亚 、 印 度 尼 西 亚 货币 纷纷 贬 
值 ， 各 国 的 央行 是 手忙脚乱 ， 震 惊 世 界 的 亚洲 金融 危机 从 此 拉 开 了 序幕 . 

说 起 亚洲 金融 危机 ， 不 可 能 不 说 到 索 罗 斯 这 个 人 。 在 《 索 罗 斯 传 》 这 本 书 里 ， 索 罗斯 被 称 作对 冲 基金 
之 王 。 索 罗斯 1930 年 出 生 在 匈牙利 的 布达佩斯 ， 小 时 候 逃 过 了 纳粹 的 抓 捕 去 了 英国 ， 然 后 去 了 美国 ， 做 
了 一 名 股票 经 纪 人 。 这 个 人 学 过 经 济 ， 也 学 过 哲学 ， 到 后 来 ， 他 成 立 了 量子 基金 一 “这 是 一 只 对 冲 基金 
la de a ath a 汪 
洲 货币 联盟 ， 这 让 索 罗 斯 名 声 大 震 . XK 

1997 年 的 时 候 ， 泰 匆 暴 跌 让 索 罗 斯 又 大 赚 了 一 笔 。 此 后 他 把 NT 玉生 亲 的 地 区 一 者 灌 
a A et 
A 四 来 发 表 谈话 说 “香港 准备 动用 外 汇 基金 
来 对 抗 投机 炒家 的 冲击 "。 到 了 8 月 28 日 ， 香 港 恒 NAA 
rr 买 进 股票 ， 而 投资 大 鳄 们 则 是 卖 出 股票 ， 到 收盘 
的 时 候 ， 指 数 上 升 了 1 000 点 一 一 收 在 2680 这 正好 让 投资 大 嫩 们 亏 掉 了 1000 点 -8 亿美 元 .8 月 
2 日 冯 天， 人 罗 芝 和 大 人 和 人， 并用， 信人 和 生字、 本 小 
的 资金 。 但 是 到 了 9 月 1 日 ， 情 况 又 变 了 Y 中 国外 交 部 发 言 人 发 布 声明 说 ， 中 央 人 民政 府 一 贯 支持 香港 特 
区 政府 维护 金融 市 场 和 联系 汇率 制 的 努力 ， 这 一 下 ， 次 大 如 作风 于 意识 到 大 和 势 已 去 了 。 到 了 1998 年 10 
有 30， 人 到了 10000 大家 人 的 和 下 
结束 。 NO 的 沁 


‘ 





P (资料 来 源 : 中 国 股市 记忆 . ) 


5.2 货币 市 场 


5.2.1 ”货币 市 场 概述 

1 货币 市 场 的 主要 功能 
货币 市 场 是 短期 融资 市 场 ， 融 资 期 限 一 般 在 1 年 以 内 ， 其 主要 功能 是 调剂 临时 性 的 资 
金 短 缺 和 流动 性 管理 。 通 过 货币 市 场 ， 一 方面 可 以 满足 资金 赤字 单位 的 短期 资金 需求 ， 另 
一 方面 也 为 资金 乔 余 单位 暂时 闲置 的 资金 找到 了 获取 盘 利 机 会 的 出 路 。 在 这 个 市 场 上 交易 
的 工具 有 短期 国库 券 、 商 业 票据 、 可 转让 存单 、 回 购 协议 等 ， 这 些 工 具 因为 偿还 期 限 短 、 
价格 相对 平稳 、 风 险 较 小 、 具 有 高 度 的 流动 性 ， 并 且 随 时 可 以 在 市 场 上 兑换 成 现金 而 被 当 
作 货 币 的 代用 品 ， 可 视 之 为 “ 准 货币 ” 所 以 交易 这 些 工 具 的 市 场 也 被 称 为 货币 市 场 。 

2 货币 市 场 的 特点 

(1) 期 限 短 。 货 币 市 场 上 融通 资金 的 期 限 都 比较 短 ， 最 长 不 超过 1 年 ， 短 的 一 般 是 一 
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NS es ts 


两 天 ， 最 短 的 时 候 只 有 几 个 小 时 或 隔夜 ， 大 多 为 3~6 个 月 ， 所 以 该 市 场 的 一 个 显著 特点 就 
是 融资 期 限 短 。 

(2) 交易 量 大 。 货 币 市 场 的 参与 者 一 般 均 为 大 型 金融 机 构 或 资金 供求 量 巨大 而 资质 尚 
佳 的 非 金融 机 构 ， 它 们 几乎 每 天 都 进行 巨额 资金 的 调度 与 交易 ， 具 有 资金 批发 交易 的 性 质 。 

G) 服务 于 短期 资金 周转 。 货 币 市 场 上 对 资金 的 需求 主要 是 为 了 应 付 短期 、 急 需 、 临 
时 性 的 需要 ， 而 提供 资金 的 目的 也 是 为 了 获得 流动 性 ， 收 益 性 并 不 是 投资 的 主要 目的 。 

(4) 流动 性 强 。 由 于 融资 期 限 较 短 ， 所 以 货币 市 场 上 的 交易 工具 变现 速度 都 比较 快 ， 
从 而 使 该 市 场 具有 较 强 的 流动 性 。 

(5) 风险 性 小 。 正 是 由 于 期 限 短 、 流 动 性 强 ， 所 以 货币 市 场 工具 的 价格 波动 不 会 过 于 
剧烈 ， 风 险 性 较 小 。 此 外 ， 货 币 市 场 工具 的 发 行 主体 大 多 为 政府 、 商 业 银 行 及 资信 较 高 的 
大 公司 ， 所 以 其 信用 风险 也 较 小 。 4% 

(6) 无 确定 的 交易 场所 。 货 币 市 场 一 般 没有 确定 的 交易 扬 所 “现金 货币 市 场 的 交易 主 
要 通过 计算 机 网 络 进行 。 < 


不- 
5.2.2 ”货币 市 场 的 类 型 NS 
1， 同 业 拆 借 市 场 7 ,A 


1) 同业 拆借 的 产生 
同业 拆借 市 场 (inter-bank mark ken 调剂 临时 性 的 头寸 以 及 满足 流动 
性 需要 而 进行 的 短期 资金 信用 交代 田 。 我 国 《 同 业 拆借 管理 办 法 》 对 同业 拆借 作 了 如 下 
定义 :同业 拆借 是 指 经 中 国 类 民 银行 批准 进入 全 | i 
过 全 国 统一 的 同业 拆借 网 络 进行 的 无 担保 资金 i 
同业 拆借 市 场 起 源 于 中 央 银 行 对 商业 银行 的 2 要求。 现在 世界 上 很 多 国家 都 
实行 了 部 分 法 定 存款 准备 金 制度 。 在 这 些 国家 ， 所 有 商业 银行 都 必须 按照 法 定 准备 金 比率 
的 要 求 ， 向 中 央 银 行 缴纳 法 定 存款 准备 金 。 在 每 一 个 营业 日 终了 时 ， 商 业 银 行 在 准备 金 账 
户 中 的 余额 必须 达到 法 定 要 求 的 准备 金 比 率 。 如 果 法 定 准备 金 比率 是 8%， 那 么 ,对 拥有 1 
亿 元 存款 的 商业 银行 来 说 ， 它 就 必须 在 准备 金 账户 中 有 800 万 元 的 准备 余额 。 但 由 于 清算 
业务 和 日 常 收 付 数额 的 变化 ， 有 的 商业 银行 会 出 现 多 余 的 准备 金 ， 而 有 的 商业 银行 却 缺 乏 
足够 的 存款 准备 金 。 例 如 ， 在 一 个 营业 日 中 ， 有 的 商业 银行 当天 流出 的 资金 多 于 当天 存 入 
的 资金 ， 它 就 出 现 了 头寸 的 短缺 , 相反 ， 另 一 家 商业 银行 当天 吸收 的 存款 多 于 流出 的 资金 ， 
它 就 出 现 了 多 余 的 头寸 。 有 多 余 准备 金 的 银行 和 准备 金 不 足 的 商业 银行 之 间 就 可 相互 调剂 。 
流动 性 和 头寸 不 足 的 商业 银行 从 有 多 余 的 流动 性 和 头寸 的 商业 银行 拆 入 资金 ， 弥 补 了 头寸 
的 缺口 和 流动 性 的 不 足 ， 有 多 余 流 动 性 和 头寸 的 银行 则 通过 拆 出 资金 , 减少 了 闲置 的 头寸 ， 
还 可 获取 相应 的 利息 收入 。 
有 了 高 流动 性 的 同业 拆借 市 场 ， 银 行 就 能 恰如其分 地 缩减 其 流动 性 头寸 ， 将 其 资金 投 
放 于 有 利 可 图 的 贷款 ， nt. 同时 ， 商 业 银行 也 可 以 
通过 银行 同业 拆借 市 场 将 短期 贷款 有 效 地 转变 为 长 期 贷款 ， 提 高 资金 的 使 用 效率 。 
2) 同业 拆借 市 场 的 特点 
同业 拆借 市 场 具 有 如 下 特点 : 第 一 ， 同 业 拆 借 市 场 的 资金 交易 期 限 都 很 短 ， 一 般 是 1 


























































































































天 、2 天 、1 个 星期 不 等 ， 甚 至 头 一 个 营业 日 结束 时 拆 入 ， 第 二 个 营业 日 开始 时 就 归 
还 了 ， 这 种 拆借 叫 隔夜 拆借 ; 第 二 ， 参 与 拆借 的 金融 机 构 ， 基 本 上 都 在 中 央 银 行 开 
立 了 存款 账户 ， 资 金 的 划拨 主要 通过 中 央 银 行 的 票据 结算 系统 或 是 电子 转账 系统 完 
成 ; 第 三 ， 头 寸 不 足 的 商业 银行 向 有 多 余 头 寸 的 商业 银行 借入 资金 时 ， 一 般 不 需要 
提供 抵押 品 ， 也 无 须 第 三 方 担保 ， 这 与 商业 银行 对 工商 企业 或 消费 者 个 人 发 放贷 款 
时 的 严格 筛选 程序 和 抵押 担保 等 有 很 大 的 区 别 ， 第 四 ， 利 率 由 交易 双方 协商 议定 ， 
一 般 低 于 中 央 银 行 的 再 贴现 利率 。 

3) 同业 拆借 的 种 类 

同业 拆借 市 场 的 交易 可 分 为 两 种 类 型 .头寸 拆借 和 同业 借贷 。 

(1) 头寸 拆借 。 头寸 拆借 是 指 金融 机 构 之 间 为 了 轧 平头 寸 、 补 足 存款 准备 金 和 票 
据 清算 资金 而 在 拆借 市 场 上 融通 短期 资金 的 活动 。 a 
时 ， 一 般 为 隔夜 拆借 ， 即 当天 拆 入 ， 第 二 个 营业 日 归还 。 ER 

(2) 同业 借贷 。 同 业 借贷 以 调剂 临时 性 、 dd 为 目的 ， 其 作用 不 在 
于 弥补 准备 金 或 者 头寸 的 不 足 ， 而 在 于 获得 更 多 的 短期 债 。 对 于 拆 入 的 金融 机 构 
来 说 ， 同业 拆借 可 使 其 及 时 获得 足 额 的 短期 资金 六 以 利于 业务 经 营 。 对 拆 出 的 金融 
机 构 来 说 ， 同业 拆借 盘活 了 短期 闲置 资金 二 可 以 增加 经 营 收益 。 由 于 这 种 拆借 方式 
融通 的 资金 在 用 途上 与 头 二 拆借 存在 差别 〗 所 以 它 比 头 二 拆借 的 期 限 要 长 。 


票 NGN - 
2， 票 据 市 场 EAN 
1) 真实 票据 和 融通 票据 2 7 ,Yr 多 
票据 是 在 商品 或 资金 流通 过 程 中 ， 反 映 债权 债务 关系 的 设立 、 转 让 和 清偿 的 一 
具 。 票 据 按照 其 发 至 的 基础 ， 分 为 真实 票据 和 融通 票据 。 

真实 村 据 Cesl PapsD 是 指 为 结 清 贸易 价 训 而 使 用 的 票据 , 它 是 伴随 商品 流通 而 发 
生 的 。 汇 票 条 * 票 就 属于 真实 票据 。 融通 票据 (financial paper) 是 指 不 以 真实 商品 交易 
为 基础 ， 而 是 专 为 融通 资金 发 行 的 泰 据 ， 融 通 鞘 据 又 称 为 商业 理据 。 例 如 ， 某 信誉 
卓著 的 大 企业 为 了 融通 短期 资金 的 需要 ， 发 行 5 000 万 元 的 商业 票据 。 从 本 质 上 说 
商业 票据 也 是 一 种 债权 债务 的 凭证 ， 与 债券 不 同 的 是 ， 债 券 是 标准 化 的 ， 商 业 票 据 
是 非 标准 化 的 ， 而 且 每 张 的 面值 特别 大 ， 所 以 个 人 或 闲置 资金 有 限 的 企业 是 无 法 购 
买 商业 票据 的 ， 但 债券 不 同 ， 只 要 它 是 公开 发 行 和 公开 交易 的 ， 个 人 一 般 都 可 以 购 
买 。 一 般 而 言 ， 商 业 票 据 是 没有 担保 的 ， 即 使 在 到 期 时 出 票 人 不 能 偿付 ， 一 般 也 没 
有 资产 为 抵押 屿 回 本 金 。 这 表明 ， 投 资 者 仅 以 发 行人 的 信誉 做 出 投资 决策 。 实 际 上 
并 不 是 所 有 的 企业 都 能 发 行商 业 票 据 ， 通 常 只 有 那些 信誉 卓著 的 大 企业 才能 发 行商 
业 票 据 。 例如 , 美国 有 2 万 多 家 公司 , 但 仅 有 1 500 多 家 公司 发 行 过 商业 票据 。 相反 ， 
任何 一 个 企业 ， 不 论 大 小 ， 只 要 它 有 真实 的 商品 或 服务 交易 ， 都 可 以 取得 真实 票据 。 

2) 票据 市 场 的 定义 

票据 市 场 指 的 是 在 商品 交易 和 资金 往来 过 程 中 产生 的 以 票据 的 承兑"、 贴 现 、 转 
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【阅读 材料 】 


@ 所 谓 承 竞 ， 就 是 承诺 付款 的 行为 ， 经 承兑 后 的 商业 票据 就 叫 承 兑 汇票 ， 按 承兑 人 的 不 同 ， 商 业 汇 


票 又 可 分 为 商业 承兑 票据 和 银行 承兑 票据 
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贴现 和 再 贴现 等 活动 来 实现 短期 资金 融通 的 市 场 。 最 常见 的 流通 票据 是 汇票 、 本 票 和 支票 。 
3) 票据 贴现 、 转 贴现 与 再 贴现 
票据 贴现 就 是 票据 的 持 有 人 在 需要 资金 时 ， 将 其 持 有 的 未 到 期 的 票据 转让 给 银行 ， 银 
行 扣除 利息 后 将 余 款 支付 给 持 票 人 的 票据 行为 。 以 康 瑞 公司 要 求 其 开户 行 中 信和 银行 开 出 一 
张 5 000 万 元 的 银行 承兑 汇票 为 例 。 若 健 强 公司 收 到 康 瑞 公 司 给 它 的 中 信和 银行 承兑 汇票 后 ， 
又 急需 资金 ， 它 将 怎么 办 呢 ? 一 个 解决 办 法 就 是 健 强 公 司 将 这 张 承兑 汇票 拿 到 另 一 家 商业 
银行 ， 如 招商 银行 去 贴现 。 当 招商 银行 为 健 强 公司 贴 现 这 张 承兑 汇票 时 ， 扣 除 相应 的 利息 
后 ， 就 将 剩余 的 资金 划 转 给 健 强 公司 ， 而 健 强 公司 则 将 承兑 汇票 转让 给 招商 银行 ， 招 商 银 
行 就 成 为 了 收 款 人 。 可 见 ， 在 票据 贴现 之 前 ， 票 据 所 体现 的 是 出 票 人 和 持 票 人 之 间 的 债权 
债务 关系 。 票据 贴现 之 后 ， 体 现 的 是 出 票 人 与 贴现 银行 之 间 的 债权 债务 关系 。 
按照 贴现 的 环节 ， 票 据 贴现 分 为 贴现 、 转 贴现 和 再 贴现 。 ae 
到 期 的 票据 拿 到 银行 去 变现 的 这 一 过 程 就 是 贴现 (discount)s :所 谓 转贴 现 ， 则 是 指 贴现 银行 
在 需要 资金 时 ， 将 已 贴现 的 未 到 期 票据 转卖 给 同业 其 他 急行 计 的 票据 转让 行为 。 例如 ， 在 
上 面 的 例子 中 ， 如 果 招 商 银行 为 健 强 公司 办 理 贴 现 后 凌 叉 因 流 动 性 管理 的 要 求 而 需要 资金 
时 ， Ce nn eth pl 交通 银行 去 贴现 ， 这 就 是 转贴 现 。 
再 贴现 则 是 贴现 商业 银行 在 需要 资金 时 ， 要 4 未 到 期 的 票据 卖 给 中 央 银 行 时 的 票据 
转让 行为 。 在 上 面 的 例子 中 ， 如 果 招商 银行 不 是 将 该 票据 拿 到 交通 银行 去 贴现 ， 而 是 拿 到 
作为 中 央 银 行 的 国人 民 银 行 去 贴现 ， 欢 融通 资金 ， 那 么 ， 这 就 是 再 贴现 。 
在 票据 贴现 时 ， 贴现 银行 要 根 当时 的 贴现 利率 押 相应 的 利息 ， 贴 现 利率 一 般 被 
称 为 贴现 率 (discount rate)。 商 业 银 行将 其 持 有 的 票据 拿 到 中 央 银 行进 行 再 贴现 时 ,中央 银 
行 收取 的 再 贴现 利率 就 岂 再 贴现 率 。 票据 贴现 市 场 汪 前 贴现 率 高 低 取 决 于 票据 的 质量 。 
评级 越 高 的 票据 ,贴现 率 就 越 低 。 - 般 说 来 ， 同一 时 期 ， 同 一 种 票据 的 再 贴现 率 会 低 


于 贴现 率 。 \\V > pe 

4 es 

假如 一 个 人 持 有 1 000 万 元 面值 的 商业 票据 ， 还 有 三 个 月 才 到 期 ， 他 到 商业 银行 去 贴 
现 为 现金 时 , 通常 并 不 能 得 到 1 000 万 元 的 资金 , 而 会 低 于 这 一 数额 当 商 业 银行 将 这 1 000 
万 元 的 票据 拿 到 中 央 银 行 去 要 求 再 贴现 时 ， 也 同样 得 不 到 1 000 万 元 的 金额 。 其 原因 就 在 
于 货币 具有 时 间 价 值 。 由 于 票据 在 未 来 是 按 面值 偿付 的 ， 因 此 ， 三 个 月 后 的 1 000 万 元 就 
不 及 现在 的 1 000 万 元 值钱 。 那 么 ， 到 商业 银行 去 贴现 这 1 000 万 元 的 票据 时 ， 你 能 得 到 多 
少 现金 呢 ? 这 要 取决 于 贴现 率 和 剩余 期 限 。 

在 票据 贴现 业务 中 ， 贴 现 申 请 人 获得 的 金额 按照 下 式 计算 : 

实 付 贴现 金额 = 贴现 票据 面额 一 贴现 利息 
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其 中 : 





贴现 利息 三 贴现 票据 面额 义 年 贴现 率 义 (贴现 天 数 /360 天 ) 
需要 注意 的 是 ,在 计算 贴现 期 时 ， 每 年 按 360 天 计 ， 每 月 按 30 天 计 ， 零 星 天 数 按 实际 
贴现 天 数 计算 ， 同 时 ， 贴 现 率 要 与 时 间 单位 一 致 ， 如 贴现 时 间 单位 为 月 ， 则 贴现 率 应 使 用 


月 贴现 率 。 
假设 上 面 这 张 票据 的 年 贴现 率 为 6%， 剩 余 期 限 为 90 天 ， 则 贴现 这 张 票据 所 能 得 到 的 
金额 为 : 
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1 000X(1 一 6%X90/360) 一 985( 万 元 ) 

再 如 ， 有 人 欲 将 3 个 月 后 到 期 ， 面 额 50 000 元 的 商业 票据 出 售 给 银行 ， 银 行 按照 6% 
的 年 贴现 率 计算 ， 贴 现 利 息 为 750(50 000X 6%X3/12) 元 ; 银行 支付 给 对 方 的 金额 则 是 
49 250(50 000 一 750) 元 。 

3. 国库 券 市 场 

1) 国库 券 的 特点 

国库 券 (treasury bil) 是 政府 为 满足 短期 融资 需要 而 发 行 的 可 流通 有 价 证 券 , 其 期 限 一 般 
低 于 一 年 。 国 库 券 是 由 中 央 政府 发 行 的 ， 信 用 风险 低 ， 流 动 性 强 ， 因 此 ， 它 的 利率 可 以 起 
到 基准 利率 的 作用 。 虽 然 有 很 多 债券 都 是 由 政府 发 行 的 ， 但 它们 的 期 限 都 较 长 ， 期 限 超过 
一 年 的 政府 债券 叫 政府 公债 。 公 债 是 资本 市 场 工具 ， 人 例如 ， 
在 英国 和 美国 ， 国 库 券 的 期 限 一 般 为 91 天 和 182 天 。 

与 其 他 债券 不 同 ， 国 库 券 不 附带 利息 ， 以 贴现 的 方式 发 和 以 低 于 面 金额 的 价格 发 
行 )， 到 期 按 票面 金额 偿还 ， 投 资 者 的 收益 就 是 购买 人 与 或 面 金额 的 差 骆 。 例如 ， 投 资 人 
以 950 元 的 价格 购买 一 张 还 有 90 天 到 期 ， 面值 为 A000 的 国库 券 ，50 元 就 是 政府 支付 给 
投资 人 的 利息 ， 贴 现 率 是 20%(50/1 000X36090) 但 是 这 个 个 贴现 率 与 投资 人 的 实际 收益 率 
是 不 一 样 的 ， 因 为 投资 人 的 实际 投资 额 是 .95Q 元 而 不 是 1 000 元 ， 因此 ， 实 际 收益 率 应 该 
是 21.05%(50/960 X360/90)。 ,KT 

2) 国库 券 的 功能 

(1) 可 以 满足 政府 短期 琶 次 的 震 妆 。 a 及 行 的 短期 债券 ， 主 要 用 于 弥 
补 财政 入 不 数 出 和 为 到 期 的 政府 债券 提供 融资 。 by . 

(2) 为 中 央 银行 实施 闻 搂 的 货币 调控 机 制 t 子 便利 。 中 央 银 行 在 金融 市 场 上 通过 购 
买 或 出 售 财政 部 和 政府 机 构 的 证 券 ， 特 别 是 短期 国库 券 ， 可 以 增加 或 减少 流通 中 现金 或 银 
行 的 准备 金 , 羔 基 础 货币 或 增 或 减 ， 基 础 货币 增加 ， 货 币 供 给 量 可 随 之 增加 ， 基 础 货币 减 
少 ， 货 币 供给 量 亦 随 之 减少 。 

(3) 商业 银行 经 常 将 国库 券 当 作 二 级 储备 来 持 有 。 当 商业 银行 的 流动 性 或 准备 金 不 足 
时 ， 就 可 在 二 级 市 场 上 出 售 国库 券 ， 满 足 其 流动 性 和 准备 金 的 要 求 。 当 有 足够 的 流动 性 
和 准备 金 时 ， 持 有 国库 券 又 可 以 获得 一 定 的 利息 收入 ， 显 然 ， 这 上 比 纯粹 持 有 现金 资产 更 
好 一 些 。 

(4) 为 市 场 提供 无 风险 收益 标准 。 国 库 券 的 期 限 短 ， 有 政府 信誉 做 支持 ， 因 而 可 以 当 
作 无 风险 的 投资 工具 。 


4. 可 转让 大 额定 期 存单 市 场 


可 转让 大 额定 期 存单 (certificates of deposit，CDs) 是 由 商业 银行 发 行 的 一 种 金融 产品 ， 
是 存款 人 在 银行 的 存款 证 明 ， 它 实质 上 是 银行 的 定期 存款 ， 有 固定 的 利率 和 到 期 期 限 ， 但 
和 传统 的 银行 定期 存款 不 同 ， 它 可 以 在 市 场 上 流通 和 转让 。 
可 转让 大 额定 期 存单 的 特征 是 :面额 大 ， 如 在 美国 ， 向 机 构 投 资 者 发 行 的 CDs 面额 
最 少 为 10 万 美元 ， 向 个 人 投资 者 发 行 的 CDs 面额 最 少 为 100 美元 ， 而 在 中 国 香港 最 少 面 
额 为 10 万 港元 ，@ 不 记名 ; @ 不 能 提前 支取 , 但 可 以 流通 转让 ; @ 利 率 固定 或 浮动 ， 比 同 
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期 限 的 定期 存款 利率 高 。 

可 转让 大 额定 期 存单 最 早产 生 于 美国 。 美国 Q 条 例 规定 商业 银行 对 活期 存款 不 能 支付 
利息 ， 定 期 存款 利率 不 能 突破 一 定 限额 。20 世纪 50 年 代 末 ， 美 国 市 场 利 率 上 升 ， 而 定期 
存款 利率 由 于 受到 Q 条 例 的 限制 ， 低 于 一 般 市 场 水 平 ， 导 致 定期 存款 大 量 缩减 ， 银 行 可 贷 
资金 下 降 。 为 了 吸引 客户 ,花旗 银行 于 1961 年 推出 了 可 转让 大 额定 期 存单 。 可 转让 大 额定 
期 存单 有 很 多 优点 ， 它 的 出 现 受到 了 普遍 欢迎 。 首 先 ， 对 投资 人 来 说 ， 银 行 信用 比较 安全 ， 
投资 存单 还 可 以 获得 较 高 的 市 场 利率 ， 需 要 流动 性 时 又 可 以 在 二 级 市 场 出 售 ， 集 安全 性 、 
收益 性 和 流动 性 于 一 身 ， 对 银行 来 说 ， 存 单 到 期 之 前 ， 不 会 发 生 提 前 提取 存款 的 问题 。 


0 下放 材料 53 


















































大 额 存单 来 了 伦 


大 额 存单 其 实 就 是 一 种 由 银行 发 行 记 账 式 的 大 额 存款 赁 证， 利 ; SN 款 要 高 , 但 是 比 理 财产 品 要 低 。 

从 2015 年 6 月 15 日 起 ， 中国 工 商 银行 、 中 国 农业 银行 、 市 于 、 中 国 建设 银行 、 交 通 银 行 、 招 商 
银行 、 浦 发 银行 、 中 信和 银行 和 兴业 银行 正式 发 行 了 首 批 玉 攻 和 单 根据 央行 的 规定 : 大 额 存单 面向 个 人 发 
行 ， 是 30 万 元 起 ; 面向 企业 等 机 构 投资 者 则 是 10pb 万 元 起 ， 首 批 九 家 银行 发 行 的 大 额 存单 期 限 都 不 高 
于 一 年 ， 利率 基本 上 在 同期 基准 利率 的 基础 上 二 30%6 盖 40%。 比 如 ， 一 年 期 的 大 额 存 款 ， 央 行 的 基准 利 
率 是 2.25%， 几 家 银行 的 大 额 存单 的 利率 则 是 3 6 比 基 准 利率 上 浮 了 40%， 以 30 万 元 为 例 ， 一 年 定 
期 存款 利息 是 6750 元 ， 而 大 客 存 单 是 9450 交 多 出 2700 元 此 处， 与 普通 存款 一 样 ， 大 额 存单 是 受 
存款 保险 制度 保障 的 ， i 

5， 回 购 市 场 ”一 -入 
回 购 市 场 couifteRpurchase) 是 指 对 回 购 宏 议 iepurchase agreement) 进 行 交易 的 短期 资金 
融通 的 市 场 。 协议 是 证 券 出 售 时 卖方 向 买方 承诺 在 未 来 的 某 个 时 间 按照 约定 价格 将 证 
券 买 回来 的 协议 。 以 回 购 方式 进行 的 证 券 交 易 实质 上 是 以 证 券 作为 抵押 品 的 短期 贷款 ， 证 
券 的 购买 ， 实 际 是 买方 将 资金 出 借 给 卖方 ; 约定 卖方 在 规定 的 时 间 赎 回 ， 实 际 是 通过 屿 回 
证 券 归还 借款 。 
可 购 协 议 按 操作 方向 分 为 正 回 购 和 逆 回 购 : 对 卖 出 证 券 取 得 资金 的 一 方 来 说 是 正 回 购 ， 
对 买 入 证 券 出 让 资金 的 一 方 则 是 逆 回 购 。 由 于 回 购 交易 相当 于 有 抵押 品 的 借贷 ， 充 当 抵 押 
的 一 般 是 信用 等 级 较 高 的 证 券 ， 如 国债 、 银 行 承兑 汇票 等 ， 因 此 ， 回 购 利率 一 般 低 于 同业 
拆借 利率 。 
本 购 协 议 分 为 股票 回 购 和 债券 回 购 两 种 ， 债 券 回 购 目 前 有 开放 式 回 购 和 封闭 式 
开放 式 回 购 ， 又 叫 买 断 式 回 购 ， 是 指正 回 购 方 在 将 一 笔 债券 卖 给 逆 回 购 方 的 同时 ， 双 方 约 
定 在 未 来 某 一 日 期 再 由 卖方 以 约定 的 价格 从 买方 购 回 相等 数量 同 种 债券 的 交易 行为 ， 封闭 
式 回 购 ， 又 叫 质押 式 回 购 ， 如 果 回 购 交 易 到 期 后 ， 资 金融 入 方 无 法 按期 还 本 付 息 ， 则 资金 
融 出 方 可 以 通过 出 售 质押 债券 得 到 补偿 ， 但 是 ， 在 质押 式 回 购 交易 到 期 之 前 ， 资 金融 出 方 
仅 拥有 该 债券 的 质押 权 ， 而 无 权 随 意 处 置 被 质押 的 债券 ， 被 质押 债券 处 于 冻结 状态 ， 不 能 
流通 和 再 次 融资 。 

回 购 交 易 的 期 限 很 短 ， 一 般 是 1 天 ， 也 称 “ 隔 夜 (overnighb”， 以 及 7 天、14 天 等 ， 最 
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长 不 过 1 年 。 
包扎 
忆 一 阅读 案例 5-2 

正 回 购 


某 一 证 券 公司 刚刚 用 手头 可 以 动用 的 全 部 资金 购买 了 面值 5 000 万 元 人 民 币 的 国债 ， 却 面临 一 家 收益 
前 景 十 分 看 好 的 公司 将 于 次 日 上 市 ， 而 证 券 公司 也 打算 以 不 多 于 5 000 万 元 资金 购 入 这 种 股票 .虽然 两 天 
后 证 券 公司 将 有 现款 收入 足以 支付 购买 这 种 股票 的 款项 ， 但 次 日 在 手头 上 却 无 现 钱 。 这 时 ， 证 券 公司 则 可 
到 回 购 市 场 上 , 将 手中 持 有 的 5 000 万 元 国债 以 回 购 协议 的 方式 售 出 , 并 承诺 在 第 三 天 如 数 购 回 , 利率 4%。 
如 果 市 场 上 有 愿意 做 这 笔 交易 的 商业 银行 ， 那 么 ， 这 家 证 券 公司 即 可 取得 为 期 2 天、 利率 为 4% 的 借款 ( 假 
设 一 年 为 365 天 )。 在 这 笔 交易 中 ， i tts 向 该 商业 银行 支付 
50 010 958 元 再 把 国债 购 回 ， 其 中 10 958 em 


5.3 次 和 


5.3.1 资本 市 场 概述 eR” 
1， 资 本 市 场 的 主要 功能 NN 


资本 市 场 是 政府 、 企 业 、 从 人 和 放 长 期 资金 的 市 场 场 守 要 包括 长 期 信贷 市 场 和 长 期 证 
券 市 场 。 在 长 期 借贷 中 ， 一 般 是 银行 对 资金 需求 者 提供 的 稍 费 信贷 ， 在 长 期 证 券 市 场 中 ， 
主要 是 股票 市 场 和 长 期 债券 市 场 。 pa i 券 市 场 。 

长 期 证 券 市 场 5 为 初级 市 场 和 二 级 市 场 初级 市 场 (primary markeb 与 二 级 市 场 
(Secondary jp 针对 金融 市 场 功能 是 耸 的 酒 个 类 型 。 无 论 是 股票 市 场 还 是 债券 市 场 均 
存在 这 样 的 划 

初级 市 场 是 组 织 证 券 发 行 的 市 场 。 凡 新 公司 成 立 发 行 股票 ， 老 公司 增资 补充 发 行 股票 
政府 及 工商 企业 改行 债券 等 ， 都 构成 初级 市 场 活动 的 内 容 。 初 级 市 场 最 基本 的 功能 是 将 社 
会 剩余 资本 从 级 余 者 手中 转移 到 短缺 者 手中 ， 促 进 储蓄 向 投资 的 转化 。 在 初级 市 场 上 ， 需 
要 筹资 的 企业 或 政府 ， 或 者 自己 直接 ,或 者 借助 中 介 机 构 的 帮助 发 行 证 券 。 由 于 中 介 机 构 
有 丰富 的 经 验 和 大 量 信息 ， 绝 大 多 数 发 行 均 通过 他 们 完成 。 中 介 机 构 包 括 投资 银行 、 证 券 
公司 、 律 师 事务 所 、 会 计 师 事务 所 。 其 中 投资 银行 或 证 券 公司 的 作用 尤为 重要 。 他 们 的 作 
体现 在 证 券 发 行 的 全 过 程 之 中 : 帮助 筹资 人 设计 筹资 方案 ， 包 括 确定 发 行 价格 、 发 行 数 
量 、 发 行 时 间 ， 帮助 寻找 律师 及 会 计 师 ， 帮 助 编制 有 关 文 件 ， 帮 助 推销 证 券 。 

二 级 市 场 也 称 次 级 市 场 ， 是 对 已 经 发 行 的 证 券 进行 流通 和 转让 的 市 场 。 当 股东 想 转让 
投票 或 债券 持 有 人 想 将 未 到 期 债券 提前 变现 时 ， 均 需 在 二 级 市 场 上 寻找 买主 ， 当 希望 将 资 
金 投资 于 股票 或 者 债券 等 长 期 金融 工具 的 人 想 进行 此 类 投资 时 ， 可 以 进入 二 级 市 场 ， 从 希 
望 提前 变现 的 投资 者 手中 购买 尚未 到 期 的 证 券 ， 实 现 投资 。 因 此 ， 二 级 市 场 最 重要 的 功能 
在 于 实现 金融 资产 的 流动 性 。 正 是 二 级 市 场 提高 了 金融 工具 的 流动 性 ， 才 极 大 地 增强 了 人 
们 持 有 这 些 资 产 的 意愿 。 如 果 没 有 高 流动 性 的 二 级 市 场 ， 一 级 市 场 的 发 行 也 会 很 困难 。 在 































































































101 


NS es ee 


20 世纪 80 年 代 ， 中 国 发 行 的 政府 债券 就 因 没 有 二 级 市 场 ， 要 变现 很 困难 ， 在 这 种 情况 下 ， 
人 们 购买 政府 债券 的 积极 性 就 很 低 。 为 了 完成 政府 债券 的 发 行 计划 ， 政 府 不 得 不 采取 行政 
摊派 这 种 低 效率 的 发 行 方式 。 

初级 市 场 与 二 级 市 场 有 着 紧密 的 相互 依存 关系 。 初 级 市 场 是 二 级 市 场 的 基础 ， 如 果 没 
有 初级 市 场 发 行 的 金融 工具 ， 二 级 市 场 也 就 成 了 无 源 之 水 ， 无 本 之 木 ， 有 了 发 行 市 场 ， 还 
必须 有 二 级 市 场 ， 否 则 ， 新 发 行 的 证 券 就 会 由 于 缺乏 流动 性 而 难以 摊 销 ， 从 而 导致 初级 市 
场 萎缩 以 致 无 法 存在 。 另 外 ， 二 级 市 场 的 行情 也 会 反 过 来 影响 初级 市 场 的 发 行 定价 。 例 如 ， 
在 股票 市 场 行情 好 (牛市 ) 的 时 候 ， 初 级 市 场 新 股 的 发 行 定价 就 会 高 些 ， 反 之 ， 企 业 就 只 好 
以 较 低 的 价格 发 行 新 股 。 

,人 


4 
公 荔 与 和 幕 SN 


初级 市 场 上 新 证 券 发 行 有 公募 (public offering，public es 私募 (private offering，private 
placement) 两 种 方式 。 私 募 方式 ， 又 称 证 券 直接 发 行 ， 人 私募 的 发 
行 范围 小 ， 一 般 以 少数 与 发 行人 或 经 办 人 有 密切 关系 有 的 投资 人 为 发 行 对 象 。 通常 ， 股份 公 司 对 本 公司 股东 
发 行 股票 多 采取 私 幕 的 办 法 。 私 幕 的 手续 简单 和 ， 但 不 能 公开 上 市 .公募 ， 指 发 行人 公开 向 投 次 
人 推销 证 券 . 在 公墓 发 行 中 ， 发 行人 必须 遵 浴 有关 事实 全 部 公开 的 原则 ， 向 有 关 管 理 部 门 和 市 场 公布 各 种 
财务 报表 及 资料 ， 以 供 投资 人 决策 时 参考 《 公 瘟 改行 须 得 到 投资 负 竺 锚 其 他 金融 机 构 的 协助 这 些 金 融 机 
构 作为 证 券 改行 的 代销 商 或 包销 商 ， ti ,XK 














2， 资 本 市 场 的 特点 一 -六 
DA / 全 

(1) 融资 限 长 资本 市 场 上 交易 的 名医 工 其 的 期 限 至 少 在 1 年 以 上 ， 也 可 以 长 达 几 
十 年 ， 甚 至 无 到 期 日 (如 股票 )。 户 

(2) 流动 性 相对 较 差 。 在 资本 市 场 上 筹集 到 的 资金 多 用 于 解决 扩大 再 生产 、 轩 定 次 
投资 等 中 长 期 的 融资 需求 ， 因 此 ， 资 本 市 场 上 的 金融 工具 的 流动 性 和 变现 性 相对 较 差 。 

(3) 风险 性 大 而 收益 较 高 。 由 于 融资 期 限 较 长 ， 长 期 金融 工具 的 流动 性 相对 较 差 ， 市 
场 价格 波动 幅度 大 ， 因 此 ， 投 资 者 需 承 受 较 大 的 风险 。 同 时 ， 作 为 对 风险 的 报酬 ， 其 收益 
也 较 高 。 
5.3.2 ”股票 市 场 

1. 股票 的 定义 、 种 类 及 其 特点 

1) 股票 的 定义 

股票 是 一 种 有 价 证 券 ， 是 股份 公司 在 筹集 资本 时 向 出 资 人 发 行 的 股份 凭证， 代表 着 其 
持 有 者 ( 即 股东 ) 对 股份 公司 的 所 有 权 。 这 种 所 有 权 是 一 种 综合 权利 ， 如 参加 股东 大 会 、 投 
票 表决 、 参 与 公司 的 重大 决策 、 收 取 股息 或 分 享 红利 等 。 同 一 类 别 的 每 一 份 股票 所 代表 的 
公司 所 有 权 是 相等 的 ( 即 “ 同 股 同 权 ”)， 每 个 股东 所 拥有 的 公司 所 有 权 份额 的 大 小 取决 于 
其 持 有 的 股票 数量 占 公司 总 股本 的 比重 。 股 票 一 般 可 以 通过 买卖 方式 有 偿 转 让 ， 股 东 能 通 
过 股票 转让 收回 其 投资 ， 但 不 能 要 求 公司 返还 其 出 资 。 股 东 与 公司 之 间 的 关系 不 是 债权 债 
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务 关系 ,股东 是 公司 的 所 有 者 ， 以 其 出 资 额 为 限 对 公司 负 有 限 责任 、 承担 风险 、 分 享 收益 。 

2) 股票 的 种 类 

(1) 按照 投资 主体 的 不 同 ， 分 为 国有 股 、 法 人 股 、 社 会 公众 股 和 外 资 股 。 国 有 股 是 指 
有 权 代表 国家 投资 的 部 门 或 机 构 以 国有 资产 向 公司 投资 形成 的 股份 ， 包 括 公司 现 有 国有 次 
产 折算 成 的 股份 。 法 人 股 是 指 企业 法 人 或 具有 法 人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 以 其 依法 可 
经 营 的 资产 向 公司 非 上 市 流通 股权 部 分 投资 所 形成 的 股份 。 社 会 公众 股 是 指 我 国境 内 个 人 
和 机 构 ， 以 其 合法 财产 向 公司 可 上 市 流通 股权 部 分 投资 所 形成 的 股份 。 外 资 股 是 指 股份 公 
司 向 外 国 和 我 国 香港 、 澳 门 、 台 湾 地 区 投资 者 发 行 的 股票 。 

(2) 按照 股东 权益 和 风险 大 小 ， 分 为 普通 股 和 优先 股 。 普 通 股 是 指 在 公司 的 经 营 管理 
和 盈利 及 财产 的 分 配 上 享有 普通 权利 的 股份 ， 代 表 满足 所 有 债权 偿付 要 求 及 优先 股东 的 收 
益 权 与 求 偿 权 要 求 后 对 企业 昼 利和 剩余 财产 的 索取 权 。 mn 公司 资本 的 基础 ， 是 
股票 的 一 种 基本 形式 ， 也 是 发 行 量 最 大 ， 最 为 重要 的 ene 前 从 我 国 上 海 和 深圳 证 券 交 
易 所 二 级 市 场 流通 和 交易 的 股票 ， 都 是 普通 股 。 优 先 股 是 相对 于 普通 股 而 言 的 ， 其 在 利润 
分 红 及 剩余 财产 分 配 的 权利 方面 ， 优 先 于 普通 股 。 ”并 

G) 按照 上 市 地 点 和 所 面 对 的 投资 者 不 同 ， 苏 JIA 股 、B 股票 和 HH 股 。A 股 的 正式 名 
称 是 人 民 币 普通 股票 ， 由 中 国境 内 的 公司 发 和 让 以 入 民 币 认购 和 交易 。 有 服 和 关上 相让 
国 大 陆 注 册 ， 在 中 国 大 陆 上 A 以 外 币 认购 和 交 
TU 市 股票 
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1 公司 经 Sd * 必 

ete © pu 部 有 资产 收益 、 参与 重大 决策 和 选择 管理 者 等 权利 .优先 
股 股东 一 般 不 参与 公司 的 日 常 经 营 管理 ， 一 般 情况 下 不 参与 股东 大 会 投票 ， 但 在 某 些 特殊 情况 下 ， 例 如 ， 
公司 决定 发 行 新 的 优先 股 ， 优 先 股 股东 才 有 投票 权 。 同 时， 为 了 保护 优先 股 股东 利益 ， 如 果 公司 在 约定 的 
时 间 内 未 按 规定 支付 股息 ， 优 先 股 股东 按 约定 恢复 表决 权 ; 如 果 公司 支付 了 所 欠 股 息 ， 已 恢复 的 优先 股 表 
决 权 终止， 

2。 利 润 和 剩余 财产 分 配 顺 序 不 同 

相对 于 普通 股 股东 ， 优 先 股 股东 在 公司 利润 和 剩余 财产 的 分 配 上 享有 优先 权 . 例如 ， 当 股份 公司 因 解 
攻 或 破产 进行 清算 时 ， 优 先 股 股东 对 公司 剩余 资产 的 权利 优先 于 普通 股 股东 ， 但 在 债权 人 之 后 。 

3， 股 息 收益 不 同 

普通 股 股东 的 股息 收益 并 不 固定 ， 既 取决 于 公司 当年 盈利 状况 ， 还 要 看 当年 具体 的 分 配 政策 ， 很 有 可 
能 公司 决定 当年 不 分 配 。 而 优先 股 的 股息 收益 一 般 是 固定 的 ， 友 其 对 于 具有 强制 分 红 条 款 的 优先 股 而 计 
只 要 公司 有 利润 可 以 分 配 ， 就 应 当 按照 约定 的 数额 向 优先 股 股东 支付 

4， 收 益 来 源 不 同 

普通 股 股东 除了 获取 股息 收益 外 ， 收 益 来 源 二 级 市 场 价格 上 涨 也 是 重要 的 ; 而 优先 股 的 二 级 市 场 股价 
波动 相对 较 小 ， 依 靠 买卖 价差 获 利 的 空间 也 较 小 。 

5。 退 股 表 现 不 同 

普通 股 股东 不 能 要 求 退 股 ， 只 能 在 二 级 市 场 上 变现 退出 ; 如 有 约定 ， 优 先 股 股东 可 依 约 将 股票 回 售 给 
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投票 ， 


3) 股票 的 特点 

(1) 不 可 偿还 性 。 股 票 是 一 种 无 偿还 期 限 的 有 价 证 券 ， 投 资 者 认购 了 股票 后 ， 就 
再 要 求 退 股 ， 只 能 到 二 级 市 场 卖 给 第 三 者 。 股 票 的 转让 只 意味 着 公司 股东 的 改 
并 不 减少 公司 资本 。 从 期 限 上 看 ， 只 要 公司 存在 ， 它 所 发 行 的 股票 就 存在 ， 股 
期 限 等 于 公司 存续 的 期 限 。 
(2) 参与 性 。 股 东 有 权 出 席 股东 大 会 ， 选 举 公司 董事 会 ， 参 与 公司 重大 决策 。 
持 有 者 的 投资 意志 和 享有 的 经 济 利益 ， 通 常 是 通过 行使 股东 参与 权 来 实现 的 。 
参与 公司 决策 的 权利 大 小 ， 取 决 于 其 所 持 有 的 股份 的 多 少 。 从 实践 中 看 ， 只 要 
持 有 的 股票 数量 达到 左右 决策 结 寺 果 所 需 的 实际 多 数 时 ， wn 














(G3) 收益 性 。 股 东 赁 其 持 有 的 股票 ， 有 权 从 公 Was 获取 投资 的 收 
股息 或 红利 的 大 小 ， 人 公司 的 区 利 分 配 政策 ， 股 票 
益 性 ， 还 表现 在 股票 投资 者 可 以 获得 价 状 收 入 或 或 实现 资产 保值 增值 。 通 过 低 价 
和 高 价 卖 出 股票 ， 者 可 凡人 和 以 美国 可 口 可 乐 公司 股票 为 例 ， 
在 1984 年 底 投资 1 000 美元 买 儿 该 公 司 股票 ， 到 1994 年 7 月 便 能 以 11 654 美 
市 场 价格 卖 出 ， 赚 eg 在 通货 膨胀 时 ， 股 票 价格 会 随 着 公司 原 有 
重 置 价格 上 升 而 上 涨 免 了 资产 贬值 。 DA 票 通常 被 视 为 在 高 通货 膨胀 期 
[优先 选择 的 投资 对 得 
(4) 流通 性 。 aw 流通 性 通常 
[流通 的 股票 票 成 交 量 以 及 股价 对 交易 量 的 敏感 程度 来 衡量 。 可 流通 股 
多 , 成 交 超大、 价格 对 站 感 (价格 不 会 随 着 成 交 量 一 同 变化 )， 股票 
er he he 使 投资 者 可 以 在 市 场 上 卖 出 所 持 有 的 

现金 。 通 过 股票 的 流通 和 股价 的 变动 ， 可 以 看 出 人 们 对 于 相关 行业 和 上 
司 的 发 展 前 景 和 莉 利 潜力 的 判断 。 那 些 在 流通 市 场 上 吸引 大 量 投 次 者、 股价 不 
涨 的 行业 和 公司 ， 可 以 通过 增发 股票 ， 不 断 吸收 大 量 资本 进入 生产 经 营 活动 ， 
了 优化 资源 配置 的 效果 。 
(5) 价格 波动 性 和 风险 性 。 股 票 在 交易 市 场 上 作为 交易 对 象 ， 同 商品 一 样 ， 有 自 
市 场 行情 和 市 场 价格 。 由 于 股票 价格 要 受到 诸如 公司 经 营 状 况 、 供 求 关系 、 银 
率 、 大 众 心 理 等 多 种 因素 的 影响 ， 其 波动 有 很 大 的 不 确定 性 。 正 是 这 种 不 确定 
有 可 能 使 股票 投资 者 遭受 损失 。 价 格 波动 的 不 确定 性 越 大 ， 投 资 风险 也 越 大 。 
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， 股 票 是 一 种 高 风险 的 金融 产品 。 例如 ， 曾 称雄 于 世界 计算 机 产业 的 IBM 公司 ， 
业绩 不 凡 时 ， 每 股价 格 曾 高 达 170 美元 ， 但 在 其 地 位 遭 到 挑 成 ， 出 现 经 营 失策 
致 亏损 时 ， 股 价 又 下 跌 到 40 美元 。 如 果 不 合 时 机 地 在 高 价位 买 进 该 股 ， 就 会 导 
重 损失 。 

2. 股票 流通 市 场 的 组 织 形式 

1) 证 券 交易 所 

当 投 资 者 需要 将 手持 的 股票 变 为 现金 ， 或 需要 购买 别 的 股票 时 ， 就 需要 通过 股 
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票 交 易 市 场 来 完成 。 与 货币 市 场 不 同 ， 大 部 分 股票 市 场 有 固定 的 交易 场所 一 证 券 交 易 所 
(exchange，stock exchange)， 如 我 国 的 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 。 

证 券 交 易 所 是 依据 国家 有 关 法 律 ， 经 政府 证 券 主管 机 关 批准 设立 的 集中 进行 证 券 交易 
的 有 形 场所 ， 它 本 身 并 不 参与 证 券 的 买卖 ， 而 是 作为 一 个 服务 机 构 和 自律 机 构 存在 的 。 

证 券 交 易 所 的 基本 功能 如 下 : 

(1) 提供 证 券 交 易 的 场所 。 证 券 交 易 所 只 是 为 交易 双方 提供 一 个 公开 交易 的 场所 ， 则 
本 身 并 不 参加 交易 。 由 于 这 一 市 场 的 存在 ， 证 券 买卖 双方 有 集中 的 交易 场所 ， 可 以 随时 把 
所 持 有 的 证 券 流通 转让 或 变现 ， 以 保证 证 券 流通 的 持续 不 断 进行 。 

(2) 形成 与 公告 价格 。 在 交易 所 内 完成 的 证 券 交 易 形 成 了 各 种 证 券 的 价格 ， 由 于 证 券 
的 买卖 是 集中 、 公 开 进行 的 。 采 用 双边 竞价 的 方式 达成 交易 ， 其 价格 在 理论 水 平 上 是 近似 
公平 与 合理 的 ， 这 种 价格 及 时 向 社会 公告 ， 并 被 作为 各 种 相关 经 济 活动 的 重要 依据 。 

G) 引导 投资 的 合理 流向 。 交 易 所 为 资金 的 自 pe 便 ， 并 通过 每 天 公布 的 
行情 和 上 市 公司 信息 ， 反 映 证 券 发 行 公司 的 获 利 能 力 与 发 展 情况 ， 使 社会 资金 向 最 需要 和 
最 有 利 的 方向 流动 。 站 

(4) 制定 交易 规则 。 有 规矩 才能 成 方圆 ， 公 来 的 交易 规则 才能 达成 公平 的 交易 结果 。 
交易 规则 主要 包括 上 市 退 市 规则 、 报 价 竞价 闫 则 \ 信 息 披露 规则 以 及 交割 结算 规则 等 。 
不 同 交易 所 的 主要 区 别 关 键 在 于 交易 规则 的 差异 ， 同 一 交易 所 也 可 能 采用 多 种 交易 规则 ， 
Mn nA 的 上 市 条 件 细 分 为 全 球 精 选 市 场 、 全 球 市 场 和 
资本 市 场 。 > 人 

(5) 维护 交易 秩序 。 任 何 交 易 规则 都 不 可 能 十 分 完善 ”并 且 交易 规则 也 不 一 定 能 得 到 
有 效 执行 ， 因 此 ， 交 易 所 的 一 天 核心 功能 便 是 上 和 和 违 反 公平 原则 及 交易 规则 的 入 
使 交易 公平 有 序 地 进行 。 We 

(@ 提供 交易 信息 。 证 券 交易 依靠 的 是 信息 ， 包 括 上 市 公司 的 信息 和 证 券 交易 信息 。 
交易 所 对 上 市 公司 往 息 的 提供 负 有 督促 和 适当 审查 的 责任 , 对 交易 行情 负 即 时 公布 的 义务 。 

(7) 降低 交易 成 本 。 如 果 不 存在 有 组 织 的 证 券 集 中 交易 市 场 ， 投 资 者 之 间 就 必须 相互 
接触 以 确定 交易 价格 和 交易 数量 ， 以 完成 证 券 交易 。 这 样 的 交易 方式 由 于 需要 寻找 交易 对 
象 ， 并 且 存 在 信息 不 对 称 、 交 易 违约 等 因素 会 增加 交易 的 成 本 ， 降 低 交易 的 速度 。 因 此 ， 
集中 交易 市 场 的 存在 可 以 增加 交易 机 会 、 提 高 交易 速度 、 降 低 信息 不 对 称 、 增 强 交易 信用 
从 而 可 以 有 效 地 降低 交易 成 本 。 

(8) 仲裁 交易 过 程 中 发 生 的 各 种 纠纷 。 
证 券 交 易 所 作为 高 度 组 织 化 的 有 形 市 场 ， 具 有 以 下 特征 

(1) 证 券 交 易 所 有 固定 的 交易 场所 和 交易 时 间 。 

(2) 证 券 交 易 所 的 组 织 形式 有 会 员 制 和 公司 制 丙种。 根据 《 中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》 
的 规定 ， 我 国 的 证 券 交 易 所 采用 会 员 制 。 会 员 制 的 证 券 交 易 所 不 以 营利 为 目的 ， 其 会 员 是 
各 证 券商 。 会 员 须 向 证 券 交易 所 交纳 会 费 。 在 会 员 制 证 券 交易 所 中 ， 只 有 会 员 才能 进入 证 
券 交易 所 大 厅 参 与 交易 活动 。 会 员 通常 派出 一 名 或 若干 名 场 内 交易 员 代表 证 券商 参加 场 内 
交易 。 公 司 制 交易 所 则 是 由 股东 出 资 组 成 的 股份 有 限 公司 ， 它 以 营利 为 目的 ， 并 由 股东 选 
举 董事 会 进行 管理 。 

G) 证 券 交 易 所 通过 公开 竞价 的 方式 决定 交易 价格 。 所 谓 公开 竞价 ， 是 指 在 对 同一 种 
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证 券 有 不 止 一 个 买方 或 卖方 时 ， 买 方 交易 员 和 卖方 交易 员 分 别 从 当时 成 交 价 逐 步 向 上 或 向 
下 报价 ， 当 任 一 买方 交易 员 与 任 一 卖方 交易 员 的 报价 相等 时 ， 这 笔 买 卖 即 拍板 成 交 。 竞 价 
成 交 后 ， 还 须 办 理 交 制 (delivery) 和 过 户 (transfer owner-ship) 的 手续 。 交 割 ， 是 指 买 方 付款 取 
货 与 卖方 交 货 收 款 的 手续 。 过 户 手 续 仅 对 股票 购买 人 而 言 ， 如 为 记名 股票 ， 买 者 须 到 发 行 
股票 的 公司 或 其 委托 部 门 办 理 过 户 手续 ， 方 可 以 成 为 该 公司 股东 。 

一 般 客户 是 不 能 直接 进入 证 券 交易 所 进行 场 内 交易 的 ， 而 要 委托 证 券商 或 经 纪 人 代为 
进行 。 客 户 的 委托 买卖 是 证 券 交易 所 交易 的 基本 方式 ， 是 指 投资 者 委托 证 券商 或 经 纪 人 代 
理 客户 (投资 者 ) 在 场 内 进行 证 券 买卖 交易 的 活动 。 证 券 的 交易 程序 一 般 包 括 开 户 、 委 托 交 
易 、 竞 价 与 成 交 、 清 算 交 割 、 过 户 等 过 程 。 


A ; 
上 海 证 券 交易 所 开业 EN ‘ 


1990 年 的 4 月 18 号 ， 上 海 浦东 开发 办 公 室 正式 成 立 ， CR 革 开 放 进 程 当 中 一 个 很 重要 的 事 ， 
两 个 月 之 后 ， 时 任 上 海 市 市 长 的 朱 镑 基 在 海外 访问 的 时 作 畦 布 _“1990 年 年 内 就 要 成 立 上 海 证 券 交易 所 ”， 
他 的 这 一 宣布 ， 不 但 令 海 外 与 论 界 大 感 惊奇 ， 同 时 Cer ee 由 于 原来 
ee ee 来 ， 大 家 一 下 忙乱 起 来 。1990 年 12 月 19 号 ， 离 年 
底 只 差 十 几 天 的 时 候 ， 上 海 证 券 交易 所 终于 当时 开业 当天 的 照片 上 能 够 看 出 来 ， 当 时 上 海 市 的 主 
要 领导 和 中 央 主管 部 站 的 领导 悉数 到 场 、 > 可以 ， 那 一 天 是 中 国 证 产 奥 上 大 放 光 彩 的 一 天 。 上 海 证 券 交易 
所 开 市 交易 的 第 一 天 ， 并 不 是 人 上 巡 交 九 点 半 开 始 交易， 当天 的 交易 是 从 11 点 整 开 
始 的 。 从 仪式 举行 之 后 ， 开 始 藏 哆 了 开 市 的 第 一 锤 。 由 于 由 i 上 交 所 成 立 的 时 候 ， 自 己 的 新 大 楼 还 
没 建 好 ， 它 是 租用 了 上 海 浦江 ih .说 起 上 海 证 券 交 易 所 刚 成 立 的 时 候 ， 它 的 英文 
名 守 (Shanghai Seeurites ehango) 直 评 过 来 op 券 交 易 所 ， 但 是 现在 ， 上 海 证 券 交易 所 的 英文 名 
字 (Shanghai StoeRExehatige) 直 译 过 来 ， 是 “上 海 脐 票 交易 所 "， 悄 然 之 问 ， 它 发 生 了 转变 。 为 什么 会 有 这 
种 区 别 呢 ? 因为 当初 知 果 把 交易 所 叫做 “股票 交易 所 ”*， 那 么 很 难 审批 ， 如 果 叫 做 “证 券 交 易 所 ”， 就 更 容 
易 通过 审批 

















(资料 来 源 : 中 国 股市 记忆 . cctv2. ) 


2) 场 外 交易 市 场 

一 家 股份 制 的 公司 ， 如果 不是 上 市 公司 的 话 ,能 不 能 进行 股权 交易 呢 ? 答案 是 可 以 的 ， 
不 过 ， 要 在 国家 批准 的 专门 交易 市 场 里 进行 所 谓 非 上 市 公众 公司 股权 交易 市 场 也 就 是 柜台 
交易 市 场 、 场 外 交易 (over the counter，OTC) 市 场 ， 即 在 证 券 交易 所 之 外 进行 证 券 交易 的 市 
场 。 和 交易 所 市 场 完全 不 同 ，OTC 没有 固定 的 场所 ， 没 有 规定 的 成 员 资格 ， 没 有 严格 可 控 
4 规则 制度 ， 没 有 规定 的 交易 产品 和 限制 ， 主 要 是 交易 对 手 通过 私下 协商 进行 的 一 对 一 交 
易 。 在 OTC 市 场 交 易 的 证 券 包括 : 不 符合 证 券 交 易 所 上 市 标准 的 股票 ， 以 及 符合 交易 所 上 
市 标准 但 不 愿意 在 交易 所 挂牌 的 股票 和 债券 等 。 从 国际 上 来 看 ，OTC 市 场 的 公司 规模 、 公 
司 治理 水 平等 要 求 都 会 低 于 主板 市 场 ( 传 统 意义 上 的 证 券 市 场 )， 因 此 ，OTC 市 场 的 风险 也 
要 比 主板 市 场 的 大 。 
在 上 海 和 深圳 证 券 交 易 所 建立 以 前 ， 我 国 一 些 企 业 发 行 的 股票 的 交易 都 是 场 外 交易 。 
在 证 券 市 场 发 展 初期 许多 有 价 证 券 的 买卖 都 是 在 证 券 公司 或 银行 开设 的 柜台 上 进行 的 ， 
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因此 ， 场 外 交易 市 场 也 有 柜台 交易 市 场 或 店 头 市 场 的 称谓 。 随 着 电子 计算 机 的 迅速 发 展 以 
及 通信 技术 的 进步 ， 许 多 场 外 交易 市 场 并 不 直接 在 证 券 经 营 机 构 的 柜台 上 进行 ， 而 是 由 客 
户 与 证 券 经 营 机 构 通过 电话 、 电 传 、 计 算 机 网 络 进行 交易 。 

一 般 而 言 ， 场 外 交易 市 场 具有 以 下 特征 : 

(1) 场 外 交易 市 场 是 一 个 分 散 的 无 形 市 场 ， 没 有 固定 的 、 集 中 的 交易 场所 。 在 场 外 交 
易 市 场 上 ， 各 证 券 经 营 机 构 主要 依靠 电话 、 电 报 、 电 传 、 计 算 机 网 络 进行 联系 ， 分 别 进行 
交易 。 
(2) 场 外 交易 市 场 的 组 织 形 式 采取 做 市 商 制 。 在 场 外 交易 市 场 ， 投 资 者 直接 和 证 券商 
进行 交易 ， 不 需要 中 介 人 ， 证 券商 先行 垫付 资金 购 入 证 券 作为 库存 ， 然 后 对 外 进行 交易 
从 中 赚 取 差价 作为 交易 利润 。 | 

人 
票 和 债券 为 主 。 由 于 证 券 种 类 繁多 ， 因 此 ， 每 家 证 关 商 只 固定 经 符 若干 种 证 券 。 

(4) 场 外 交易 市 场 是 一 个 以 议价 方式 进行 证 券 交易 。 由 于 场 外 交易 市 场 上 证 券 
问 交 玫 对 的 交易 方式， 轩 同 种 钙 券 的 和 不 计时 天 从 的 六 和 妆 广 ， 
此 ， 其 价格 由 买卖 双方 协商 议定 。 NO 

的 声 外 市 管理 比 证 闪闪 电台 外 交易 市 分 散 ， 负 统一 
织 和 章程 ， 不 易 管理 和 监督 ， 其 交易 效 六 也 证 券 交 易 所 。 

> 


有 和 57 ,RX Ex 
人 所 外 交易 市 场 的 结 杨 组 上 
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4 

所 让 交易 市 志和 多 TN 市 声 ， 遂 是 尖 和 次 所 之 外 过 和 证 交 区 的 市， 但 类 分 的 OTC 
市场 忆 不 人 公害 辽 上 的 相 台 交易 市场 ,部 在 丰台 交 易 市场 之 外 双开 成 了 甘 他 开交 的 所 外 
易 市 场 

1 柜台 交易 市 场 

柜台 交易 市 场 是 通过 证 券 公司 、 证 券 经 纪 人 的 柜台 进行 证 券 交易 的 市 场 .该 市 场 在 证 券 产生 之 时 就 已 
存在 ， 在 交易 所 产生 并 迅速 发 展 后 ， 杠 台 市 场 之 所 以 能 够 存在 并 得 到 发 展 ， 其 原因 有 : 四 交易 所 的 容量 有 
限 ， 且 有 严格 的 上 市 条 件 ， 客 观 上 需要 柜台 市 场 的 存在 ; @ 柜 侣 交易 比较 简便 ， 灵 活 ， 满 尽 了 投资 者 的 需 
要 ; @ 随 着 计算 机 和 网 络 技术 的 发 展 ， 柜 台 交易 也 在 不 断 地 改进 ， 其 效率 已 和 场 内 交易 不 相 上 下 ， 

2. 第 三 市 场 

第 三 市 场 是 指 已 上 市 证 券 的 场 外 交易 市 场 .第 三 市 场 产生 于 1960 年 的 美国 ， 原 属于 柜台 交易 市 场 的 
组 成 部 分 ， 但 其 发 展 迅速 ， 市 场地 位 提高 ， 被 作为 一 个 独立 的 市 场 类 型 对 待 . 第 三 市 场 的 交易 主体 多 为 实 
力 雄厚 的 机 构 投 资 省 . 第 三 市 场 的 产生 与 美国 的 交易 所 采用 固定 们 金 制 密切 相关 ， 它 使 机 构 投资 痢 的 交易 
成 本 变 得 非常 昂贵 ， 场 外 市 场 不 受 交 易 所 的 固定 仙 金 制约 束 ， 因 而 导致 大 量 上 市 证 关 在 场 外 进行 交易 ， 送 
形成 第 三 市 场 第 三 市 场 ， 成 为 交易 所 的 有 力 竞争 者 ， 最 终 美国 证 券 交易 委员 会 于 1975 年 取消 固定 合金 
制 ， 同 时 也 促使 交易 所 改善 交易 条 件 ， 使 第 三 市 场 的 吸引 力 有 所 降低 。 

3 第 四 市 场 

第 四 市 场 是 投资 痢 线 过 传统 经 纪 服务 ， 彼 此 之 问 利用 计算 机 网 络 直接 进行 大 宗 证 券 交易 所 形成 的 市 
场 .第 四 市 场 的 吸引 力 在 于 

(交易 成 本 低 。 因 为 买卖 到 方 直接 交易 ， 无 经 纪 服 务 ， 其 合金 比 其 他 市 场 少 得 多 。 


107 





(2) 可 以 保守 秘密 。 因 无 须 通过 经 纪 人 ， 有 利于 匿名 进行 交易 ， 保 持 交易 的 秘密 性 。 

(3) 不 冲击 证 券 市 场 ， 大 宗 交 易 如 在 交易 所 内 进行 ， 可 能 给 证 券 市 场 的 价格 造成 较 大 影响 。 

(4) 信息 灵敏 ， 成 交 迅 速 。 计 算 机 网 络 技术 的 运用 ， 可 以 广泛 收集 和 存储 大 量 信息 ， 通 过 自动 报价 系 
统 ， 可 以 把 分 散 的 场 外 交易 行情 迅速 集中 并 反映 出 来 ， 有 利于 投资 者 决策 . 第 四 市 场 的 发 展 一 方面 对 证 交 
所 和 其 他 形式 的 场 外 交易 市 场 产 生 了 巨大 的 压力 ， 从 而 促使 这 些 市 场 降低 佣金 、 改 进 服务 ; 另 一 方面 也 对 
证 券 市 场 的 监管 提出 了 挑战 


(资料 来 源 : http://baike.baidu.com/. ) 


和 i 


新 三 
新 三 板 是 继 上 交 所 、 深 交 所 后 的 第 三 个 全 国 性 股权 交易 市 场 ， 多 | A 创业 型 、 成 长 型 中 小 微 
企业 发 展 提供 服务 。 新 三 板 的 前 身 “ 老 三 板 ” 成 立 于 2001 年 7 月 en 最 初 专 为 
承接 A 股 退 市 公司 所 设 ， 在 将 中 关 村 科技 园区 纳入 其 版 图 后 为 3 Ch 特 将 这 些 新 兴 企业 称 为 新 三 


板 , 新 三 板 不 设 涨 跌停 限制 ， 且 采用 协议 转让 与 “做 市 RY 制度 。 
i 


级 
1986 年 8 月 5 日 , 沈 a si 特意 派 了 两 
me 工 准备 来 为 开业 造势 . 但 是 ， 当 两 辆 大 卡 
车 赶 到 这 个 只 有 40 采访 洲 的 业 部 的 时 候 ， 作 ge 上 千 的 投资 者 已 经 挤 在 了 营业 部 的 门口 。 拉 来 
准备 造势 的 这 NS 上 市 交易 的 只 有 两 只 债券 一 沈阳 黎明 机 械 公司 和 
wo 有 息 债 券 . 同样 为 了 避免 交易 冷清 ， 他 们 甚至 想 过 自 买 自 卖 的 办 法 。 就 在 开业 的 
当天 ， 人 民 日 报 海外 版 对 这 个 交易 市 场 的 开业 进行 了 报道 这 篇 报道 的 题目 很 有 意思 ， 叫 “ 首 家 证 券 交 易 
市 场 开业 ”， 这 里 边 有 两 个 关键 词 一 一 一 个 叫 首 家 ， 一 个 叫 证 券 交 易 市 场 .“ 首 家 "”， 当 然 没有 问题 ， 但 是 ， 
为 什么 要 叫 “ 证 券 交 易 市 场 ”， 而 不 直接 叫 “ 证 券 交易 所 ” 呢 ? 稳妥 起 见 嘛 ! 叫 “交易 所 "， 好 像 与 资本 主 
义 区 别 就 不 大 了 ， 太 敏感 了 .在 今天 的 人 看 来 ， 这 不 过 是 玩 一 些 文字 游戏 而 已 ， 但 是 在 当时 ， 这 是 一 种 必 
要 的 妥协 。 
开业 的 第 二 天 ， 有 一 个 外 国 客人 来 到 了 这 里 一 一 美国 驻 沈阳 领事 馆 的 商务 领事 斯 洛 因 女 士 . 她 精通 汉 
语 ， 她 来 到 这 里 之 后 ， 曾 经 试探 性 地 问 :“ 按 照 中 国 以 往 的 做 法 ， 每 才 大 的 改革 都 要 有 中 央 的 领导 来 坐镇 ， 
那么 ， 你 们 开业 有 没有 北京 来 的 中 央 领 导 在 这 蹲点 坐镇 名? ”答案 当然 是 没有 。 于是， 一 个 日 本 记者 打赌 
说 “这 个 市 场 超 不 过 两 个 星期 就 得 关门 .” 但 沈阳 证 券 交 易 所 持续 了 12 年 ， 到 1997 年 才 完成 它 的 使 命 ， 
当时 ， 上 海 和 深圳 证 券 交 易 所 已 经 成 立 了 7 年。 不 知道 当年 的 那个 日 本 记者 听 到 这 个 消息 会 作 何 感想 ! 
(资料 来 源 : 中 国 股市 记忆 . cctv2) 


令 倒 
所 一 阅读 案例 5-3 





3.， 风险 投资 与 创业 板 市 场 


1) 风险 投资 的 定义 及 其 特点 
根据 全 美 风险 资本 协会 (the National Association of Venture Capital) 的 定义 ， 风 险 投资 是 
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由 职业 金融 家 投入 到 新 兴 的 、 迅 速 发 展 的 、 有 巨大 增长 潜力 的 企业 中 
本 (equity capitaD; 而 欧洲 风险 投资 协会 将 风险 投资 定义 为 投向 极 具 发 








展 潜力 的 





企业 或 中 小 企业 的 股权 融资 ， 这 种 投资 促进 了 中 小 企业 的 形成 和 创立 


风险 投资 是 把 资金 投向 失败 风险 较 大 的 高 端 技术 及 产品 的 研究 开发 领 
技术 成 果 向 商品 转化 的 速度 ， 从 而 取得 高 资本 收益 的 一 种 投资 行为 。 
尽管 国际 和 国内 对 于 风险 投资 的 定义 林林总总 ， 但 归纳 起 来 ， 人 











广泛 ， 个 人 、 企 业 、 金 融 机 构 的 资本 均 可 能 构成 风险 投资 资本 ;四 风 
是 具有 高 成 长 性 的 中 小 企业 ，@ 风 险 投资 的 投资 方式 是 进行 股权 投资 
目标 企业 时 ， 风 险 投资 家 往往 要 求 持 有 大 部 分 股权 ， 以 达到 对 上 且 标 企 





出 的 途径 可 以 是 多 种 多 样 的 ， 但 创业 板 市 场 通常 是 











投资 注重 的 是 企业 发 展 潜力 和 良好 的 成 长 性 : 





经 营 管理 。 ES x 
2) 创业 板 市 场 的 定义 及 其 运作 模式 XL 


副 委 员 长 成 思 危 在 “风险 投资 进入 中 国 98 研讨 会 ”上 也 对 风险 投资 下 了 定义 ， 
域 ， 以 加 ii 


制 能 力 ，@ 风 险 投资 为 了 持续 进行 其 投资 方式 ， 通 常 需 要 寻找 退 出 企 
主要 的 退出 途径 。 
风险 投资 作为 一 种 全 新 的 投资 理念 ， 在 很 多 方面 痢 与 传统 的 投 融 次 不同， 具有 
自身 的 特点 ， 主 要 表现 在 以 下 几 方 面 ，@D 风 险 投资 其 有 高 风险 性 ， 因 而 投资 者 要 求 
ee dine dle nl is het nt 
风险 投资 的 投资 周期 长 一般 为 3 一 
5 年， 流动 性 差 :加 风险 投资 因为 是 权 部 投资 ， 风险 投资 家 通常 要 参与 被 投资 企业 的 
J ,A 


; 前 全 





的 一 种 权益 资 








y 





们 对 风险 投资 
的 概念 有 几 下 几 点 共识 : 中 风险 投资 是 一 种 特殊 的 融资 机 制 ， 风 险 投资 的 来 源 较为 
险 投资 的 对 象 
， 在 投资 进入 
业 有 较 强 的 控 
此 的 途径 


， 退 


风险 资本 所 培育 的 企业 在 上 市 之 初 一 般 具 有 经 营 历史 短 、 资产 规模 小 的 特点 。 
加 之 它们 是 在 一 些 新 的 领域 内 发 展 ， 失败 前 风险 弘 大 。 同时 ， 风 险 投资 家 无 不 具有 











力求 较 早 地 把 企业 拱 向 市 场 以 搬出 资金 的 入 向 ， 也 使 股票 
于 这 些 原因 ， 需 要 建立 有 别 于 成 熟 企 业 股 票 发 行 和 交易 的 市 场 ， 专 站 




















6 场 承受 的 风险 增 大 。 鉴 


对 小 型 企业 以 
及 创业 企业 的 股票 进行 交易 ， 以 保护 投资 人 的 利益 。 这 种 市 场 一 般 称 为 创业 板 市 场 。 
创业 板 市 场 是 指 对 应 于 交易 所 主板 市 场 以 外 的 证 券 市 场 ， 是 专门 协助 高 成 长 的 新 型 











创新 公司 ， 特 别 是 高 科技 公司 筹资 并 进行 资本 运作 的 市 场 。 在 有 些 








家 ， 创 业 板 市 


场 也 被 称 作 二 板 市 场 (secondary board market)、 小 盘 股 市 场 、 另 类 股票 市 场 等 。 在 创 


业 板 上 市 的 公司 多 数 都 是 高 科技 的 公司 ， 成 长 性 比较 高 ， 但 是 ， 成 立 
短 ， 规 模 比较 小 ， 业 绩 也 不 突出 。 











上 最 成 功 的 美国 纳 斯 达 克 就 是 这 一 类 型 ， 另 一 种 是 附属 型 的 ， 附 属于 



































场 : 1995 年 6 月， 伦敦 交易 所 设立 了 创业 板 市 场 ，1996 年 2 月 ， 法 国 




















的 主要 区 别 是 :不 规定 最 低 熏 利 ， 以 免 高 成 长 公司 因为 盔 利 不 高 而 不 














要 是 为 主板 培育 上 市 公司 的 ， 充 当主 板 市 场 的 第 二 梯队 ， 新 加 坡 的 Sasdaq 市 
于 这 一 类 型 。 美 国 的 纳 斯 达 克 是 创业 板 市 场 的 典型 ， 人 们 把 它 称 为 高 科技 企业 
篮 。 在 纳 斯 达 克 巨 大 的 示范 作用 下 ， 世 界 各 大 资本 市 场 也 开始 设立 自己 的 创业 


时 间 往 往 


全 球 的 创业 板 市 场 大 致 有 两 种 模式 : 一 种 是 独立 型 的 ， 完 全 独立 于 主板 ， 世 


主板 市 场 








场 就 


比较 


界 
， 主 
属 
摇 





设立 了 巴黎 交 
易 所 创业 板 ; 1999 年 11 月 ， 香 港 创业 板 正式 成 立 。 从 国外 的 情况 看 ， 创 业 板 与 主板 


能 挂牌 ; 





提高 


回访 党 加 
回 
【拓展 视频 】 
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了 公众 最 低 持 股 量 的 要 求 ， 为 的 是 保证 公司 有 充裕 的 资金 周转 ， 对 主要 股东 的 最 低 持 股 量 
和 出 售 股份 都 进行 了 限制 ， 比 如 说 ， 两 年 内 不 能 出 售 股份 等 。 





人 所 
所 一 阅读 案例 5-4 
创新 的 温床 


它 没 有 纽 交 所 光辉 的 历史 ， 但 是 它 有 对 创新 永 无 止境 的 追求 ， 它 冉 巴 资本 发 所 风险 财富 的 动力 ， 让 革 
果 、 微 软 、 英 特 尔 成 长 为 伟大 的 企业 ， 它 就 是 纳 斯 达 克 。 

1968 年 ， 一 个 名 叫 英特尔 的 公司 在 硅 合成 立 了 ， 这 是 一 家 半导体 芯片 公司 ， 它 的 两 位 创始 人 一 个 名 
叫 诺 伊 斯 ， 另 一 个 就 是 摩尔 定律 的 发 明 人 一 总 登 。 摩 尔 ， 两 个 人 共同 出 资 49 万 美元 ， 还 有 另外 一 个 人 
奖 了 1 万 美元 ， 区 区 50 万 美元 训 是 英特尔 公司 的 全 部 启动 奖金 也 在 法 才 活 在 里 之 外 的 美国 东 放 
et Dy 的 自动 报价 系统 ， 以 规范 当 


时 混乱 不 堪 的 场 外 股票 交易 市 场 。 4 SN 
1971 年 ， 世 界 上 第 一 款 微 处 理 器 芯片 在 英特尔 公司 ?R 开 一 个 全 新 的 数字 智能 时 代 ， 而 就 
在 此 时 ， 英 特 尔 公司 过 到 了 创业 者 最 大 的 苦恼 ， 他 们 过 女 需 要 的 一 第 一 是 资金 ， 第 二 是 资金 ， 第 三 还 是 


资金 ! 企业 融资 最 直接 的 路 径 就 是 上 市 ， 但 是 当时 洪 组 股票 交易 所 上 市 的 门槛 对 英特尔 来 说 高 不 可 
而 一 最 刚性 的 条 件 之 一 是 持续 三 年 副 利 且 每 下 不 和 500 万 美元 . 正在 英特尔 公司 一 筹 莫 展 的 时 
候 ,， 同 年 2 月 8 日 ， 一 个 新 的 企业 融资 市 EEN ， 它 为 不 符合 纽约 股票 交易 所 上 市 条 件 的 公司 打开 了 一 
扇 门 ， 这 就 是 世界 上 第 一 个 股票 自动 报价 入 系统 ， 简称 纳 斯 达 亮 忆 和 纽约 股票 交易 所 相 比 ， 纳 斯 达 克 的 
上 市 门 村 很 佐 ， 甚 至 没有 任何 盈利 芍 公司 好 能 名 在 纳 斯 达 训 卫 市 ， 这 对 于 忽 需 资金 的 英特尔 公司 来 说 多 如 
及 时 雨 ! 1971 年 10 月 13 BC 英特尔 成 功 登 陆 纳 斯 达 吉 , 次 融资 820 万 美元 ， 一 举 扫 清 了 英特尔 腾飞 
的 障碍 . 一 代 又 一 代 处 理 器 让 英特尔 生产 的 芯片 点 据 了 会 80% 以 上 的 市 场 份额 .伴随 着 股票 价格 的 上 涨 ， 
英特尔 公司 的 市 到 达 仿 00 多 亿美 元 。 然而 , 并 特 尔 并 不 是 纳 斯 达 克 造 就 的 唯一 奇迹 ， 其 至 算 不 上 一 个 
最 成 功 的 故事 。 

1980 年 12 月 12 日 ， 苹 果 公司 股票 在 纳 斯 达 克 上 市 ， 挂 牌 不 到 一 个 小 时 ，460 万 股 被 抢购 一 空 ， 当 日 
收盘 每 股 29 美元 , 包括 创始 人 乔布斯 在 内 ， 一 天 之 间 ， 纳 斯 达 克 为 苹果 生产 了 4 名 亿 万 富翁 ， 还 有 40 多 
名 员工 身价 超过 了 百 万 美元 。 

纳 斯 达 克 市 场 的 一 个 俗称 是 亿 万 富豪 的 温床 ， 而 成 就 纳 斯 达 克 伟业 的 是 以 互联 网 为 代表 的 新 技术 革 
命 。20 世纪 90 年 代 初 ， 互 联网 走 进 人 们 的 生活 ， 迅 速 扩展 到 各 行 各 业 。 一 时 间 ， 成 千 上 万 家 互联 网 公司 
成 立 ， 其 中 ， 许 多 公司 成 功 登陆 了 纳 斯 达 克 ， 这 印证 了 纳 斯 达 克 市 场 当年 的 一 句 口号 “任何 公司 都 能 在 这 
里 上 市 ， 时 间 会 证 明 一 切 ”。 宽松 的 上 市 条 件 、 松 散 的 监管 制度 ， 使 纳 斯 达 克 成 为 互联 网 概念 鱼目混珠 的 
天 堂 ， 巨 大 的 泡沫 迅速 堆积 起 来 。2000 年 3 月 10 日 ， 纳 斯 达 克 冲 上 了 5 048 点 的 峰 峰 ， 然 而 ， 这 一 历史 
高 点 也 成 为 互联 网 泡沫 破灭 的 起 点 。2000 年 3 月 13 日 星期 一 ， 纳 斯 达 克 市 场 晴空 震 需 ,突然 掀起 了 抛售 
科技 股 的 狂潮 。 芝 果 、 和 雅虎 、 微 软 等 明星 公司 无 一 幸免 ， 纳 斯 达 克 市 场 的 世纪 大 削 盘 从 此 拉 开 序幕 。2000 
年 年 底 ， 纳 斯 达 克 上 市 的 公司 中 ， 有 500 多 家 公司 破产 ， 近 40% 的 公司 退 市 ，80% 的 股票 跌幅 超过 80%， 
蒸发 市 值 超 过 了 3 万 多 亿美 元 。 这 一 天 ， 纳 斯 达 克 指 数 回落 到 1 108 点 。 这 一 场 世纪 大 崩盘 让 纳 斯 达 克 大 
伤 元 气 ， 几 乎 一 照 不 振 ， 直 接 导 致 了 纳 斯 达 克 转 制 升 级 为 交易 所 . 但 是 ， 当 这 些 浑 水 摸 鱼 的 垃圾 公司 灰 飞 
烟 灭 ， 伟 大 的 公司 如 沙里 淘金 ， 像 穿 透 疾风 暴雨 的 海燕 一 样 ， 搏 击 长 空 ， 展 翅 飞 翔 ! 2011 年 8 月 10 日 ， 
苹果 公司 以 3 000 多 亿美 元 的 市 值 超越 埃 克 森 美 孚 石油 公司 ， 成 为 全 球 市 值 最 高 的 企业 。 纳 斯 达 克 市 场 凤 
凰 涅 这， 再 次 成 为 资本 市 场 中 的 竹 楚 。 
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纳 斯 达 克 打破 了 纽约 股票 交易 所 对 企业 融资 市 场 的 垄断 ， 为 创新 的 高 科技 企业 打开 了 一 扁 市 

场 融资 之 门 ， 而 纳 斯 达 克 成 功 的 基石 正 是 资本 对 超额 利润 的 渴望 驱动 着 企业 对 创新 成 长 的 追逐 。 
(资料 来 源 : 资本 的 故事 . cctv2. ) 

3) 风险 投资 与 创业 板 市 场 

传统 的 银行 贷款 往往 为 保障 其 安全 性 而 出 现 资金 “北向 选择 ”的 问题 ， 即 拥有 
资金 高 回报 率 、 最 需要 资金 支持 的 新 兴 产 业 常 常 因为 高 风险 而 得 不 到 贷款 。 风 险 资 
本 则 为 了 得 到 高 回报 而 更 多 地 关注 于 未 来 将 有 高 增长 率 的 产业 ， 从 而 倾向 于 投资 高 
科技 含量 、 高 成 长 性 的 企业 。 这 种 资本 运营 模式 一 ee 
捐赠 基金 、 富 有 家 庭 和 个 人 的 资金 、 保 险 公司 资金 等 资本 ， 具备 丰富 专业 知识 
和 业务 经 验 的 风险 投资 者 投入 到 他 所 看 中 的 拥有 某 一 人 
小 企业 。 风 险 投资 将 伴随 企业 的 发 展 ， 并 作为 权益 资本 参与 到 公司 的 营运 与 管理 当 
中 ， 以 期 在 公司 壮大 后 通过 合适 的 退出 途径 获得 高 收益 ， 有 有 着 训 风险、 低 流动 、 高 
必 益 的 投资 特征 。 
网 的 成功 与 前后 取 下 的 上 贡生 有 = :个 退出 途径 :首次 
公开 发 行 (IPO)， 售 出 和 股票 回 购 ， 清 算 或 破产 。 其 中 IPO 是 最 成 功 的 退出 方式 ， 而 
清算 或 破产 是 最 无 奈 的 降低 损失 的 方式 ,现实 站 管 出 和 回 购 方式 占据 风险 投资 退出 
的 主体 地 位 。 主板 市 场 上 对 上 市 公司 的 和 机 运营 情况 有 严格 而 且 较 高 的 标准 ， 所 
以 对 于 处 于 发 展 时 期 的 新 兴 企业 而 言 企 主板 市 场 实现 JPO| 困难 重重 。 因此 亟 须 一 
个 为 中 小 企业 尤其 是 高 新 技术 企业 提供 融资 平台 ， 同时 也 及 风险 投 资 者 提供 大 下 
集资 机 会 的 “创业 板 市 韦 所 他 主板 市 场 并 没有 叶 沁 分 ，5 只 是 功能 上 各 有 侧重 的 。 
市 场 ， 且 在 上 市 规则 汪 远 远 低 于 主板 市 场 的 标准 >、- | 
创业 板 市 场 较 低 的 上 上 市 条 件 为 风险 授 的 退出 提供 渠道 ， 使 风险 投资 公司 可 以 号 
收回 资金 投资 于 新 的 风险 项 目 ， 为 新 兴 企业 前 发 展 提供 巨额 资金 。 而 风险 投资 则 通 加 人 
过 培育 和 扶植 新 兴 企 业 成 长 并 推动 其 上 市 ， 来 为 创业 板 市 场 提供 源源 不 断 的 优良 上 【 辣 读 案 人 
市 品种 。 两 者 的 互动 使 资本 市 场 与 产品 市 场 有 机 地 结合 起 来 ， 促 进 了 科技 的 转化 与 
生产 力 的 大 力 发 展 。 
5.3.3 ”长 期 债券 市 场 

1， 债 券 的 定义 及 特点 

1) 债券 的 定义 

债券 是 代表 债权 债务 关系 的 一 种 凭证 ， 债 券 的 持 有 者 称 为 债权 人 ， 债 券 的 发 行 
者 称 为 债务 人 。 具 体 而 言 ， 债 券 是 依据 法 定 程序 发 行 的 、 约 定 在 一 定期 限 内 还 本 付 
息 的 有 价 证 券 ， 其 中 包括 债务 的 面额 、 偿 还 期 限 、 票 面 利率 、 付 息 方式 、 发 行 价格 、 
偿还 方式 等 内 容 。 

(1) 面额 。 面 额 多 大 并 无 一 定之 规 ， 有 100 元 的 ， 也 有 1 000 元 甚至 上 万 元 的 。 
对 于 投资 人 来 讲 ， 债 券 面 额 意味 着 未 来 可 以 收回 的 确定 金额 。 

(2) 偿还 期 限 。 偿 还 期 限 根据 发 行人 对 资金 需求 的 时 间 长 短 、 利 率 的 升降 趋势 及 
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证 券 市 场 的 发 达 程 度 等 确定 。 债券 的 偿还 期 限 有 长 有 短 ，! 年 以 上 的 债券 称 为 长 期 债券 。 
(3) 票面 利率 。 根 据 债券 的 性 质 、 信 用 级 别 及 市 场 利率 确定 ， 他 会 直接 影响 发 行人 的 
筹资 成 本 。 债 券 的 票面 利率 或 采用 固定 利率 ， 或 采用 浮动 利率 。 
(4) 付 息 方式 。 分 为 一 次 性 付 息 与 分 期 付 息 两 大 类 。 一 次 性 付 息 有 3 种 形式 ， 单 利 计 
、 复 利 计 息 、 贴 现 计 息 。 分 期 付 息 一 般 采 取 按 年 计 息 、 半 年 计 息 和 按 季 计 息 3 种 方式 。 
(5) 发 行 价格 。 发 行 价格 主 要 取决 于 债券 期 限 、 票 面 利率 和 市 场 利率 水 平 。 发 行 价格 
高 于 面额 的 为 溢价 发 行 ， 等 于 面额 的 为 平价 发 行 ， 低 于 面额 的 为 折价 发 行 。 
(6) 偿还 方式 。 分 为 期 满 后 偿还 和 期 中 偿还 两 种 。 主 要 方式 有 : 选择 性 购 回 ， 即 在 有 
效 期 内 按 约定 价格 将 债券 回 售 给 发 行人 ;定期 偿还 ， 即 债券 发 行 一 段 时 间 后 ， 每 隔 半年 或 
-年 定期 偿还 一 定金 额 ， 期 满 时 还 清 剩余 部 分 。 _ 
同 股票 一 样 ， 债 券 也 是 发 行者 (如 政府 、 金 融 机 构 、 a 等 ) 的 筹资 手段 和 投资 者 
的 投资 工具 。 但 债券 与 股票 有 明显 的 区 别 : 股票 持 有 者 是 公司 的 股东 和 所 有 者 ， 而 债券 
是 下 分 红 取 站 公司 有 天 种 ， 不 具有 分 配 的 从 股票 股息 是 不 国定 的 ， 
和 否 分 红 取 决 于 公司 有 无 盘 利 ， TAR 债券 要 求 到 期 还 本 付 息 ， 风险 
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相对 较 小 。 

2) 债券 的 特点 

(1) 偿还 性 。 债 券 一 ns 
还 本 付 息 。 、AN 厂 

(2) 安全 性 。 债 券 的 安全 性 债券 的 发 行人 一 - 般 是 政府 、 金融 机 构 和 信用 较 好 的 


企业 等， 加 之 俩 关 的 还 本 休息 法人 保障 它 不 受 绥 生 利 举 变 动 和 企业 经 芝 状况 影响 ， 所 
以 投资 人 的 资金 有 较 高 的 安全 性 。 

G) 流动 性 。 ae 变现 能 力 较 强 。 

ee 一 是 债券 有 相对 固定 的 利息 收益 





一 般 比 银行 存 利息 要 高 ， 二 是 可 以 在 证 券 市 场 上 进行 流通 、 转 让 ， 获 取 买 卖 的 差价 
收入 。 
2. 债券 的 分 类 


1) 政府 债券 、 金 融 债券 与 公司 债券 

按照 发 行 主体 的 不 同 ， 债 券 可 以 分 为 政府 债券 、 金 融 债券 和 公司 债券 。 

(1) 政府 债券 。 政 府 债券 的 发 行 主体 是 政府 ， 是 国家 为 了 筹集 资金 而 向 投资 者 发 行 的 、 
承诺 在 一 定时 期 支付 利息 和 到 期 还 本 的 债务 赁 证。 政府 债券 按照 发 行 主体 又 分 为 中 央 政 府 
债券 和 地 方 政府 债券 。 

Q 中 央 政 府 债券 又 称 为 国债 , 是 政府 为 弥补 国家 财政 赤字 , 或 者 为 一 些 耗资 巨大 的 建 
的 
边 


























设 项 目 以 及 某 些 特殊 经 济 政策 乃至 为 战争 筹措 资金 而 委托 财政 部 发 行 的 债券 。 由 于 国债 包 
发 行 主体 是 国家 ， 所 以 具有 最 高 的 信誉 度 ， 被 公认 为 是 最 安全 的 投资 工具 ， 历 来 有 “人 金 i 
债券 ”之 称 。 
名 ) 地 方 政 府 债券 (local treasury bonds) 又 称 为 市 政 债券 (municipal securities)， 是 指 
方 政府 发 行 的 债券 。 地 方 政府 债 券 一 般 用 于 交通 、 通 信 、 住 宅 、 教 育 、 医 院 和 污水 处 理 系 
统 等 地 方 性 公共 设施 的 建设 。 地 方 政府 债券 一 般 是 以 当地 政府 的 税收 能 力作 为 还 本 付 息 的 
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担保 ， 历 来 有 “ 银 边 债券 ”之 称 。 地 方 发 债 有 两 种 模式 ， 第 一 种 为 地 方 政府 直接 发 债 ; 第 
二 种 是 中 央 发 行 国债 ， 再 转 贷 给 地 方 ， 也 就 是 中 央 发 国债 之 后 给 地 方 用 。 

(2) 金融 债券 。 金 融 债 券 是 银行 和 非 银行 金融 机 构 作 为 筹资 主体 为 筹措 资金 而 发 行 的 
一 种 有 价 证 券 ， 是 表明 债权 债务 关系 的 一 种 凭证 。 

(3) 公司 债券 。 公 司 债券 又 称 企业 债券 ， 是 指 公 司 依照 法 定 程序 发 行 的 ， 约 定 在 一 定 
期 限 还 本 付 息 的 有 价 证 券 。 公 司 债 是 企业 融资 的 重要 手段 ， 期 限 一 般 都 较 长 ， 安 全 性 和 流 
动 性 都 比 不 上 政府 债券 ， 所 以 利率 较 高 。 公 司 债 的 发 行人 资信 状况 千差万别 ， 公 司 债 的 风 
险 也 远 远 高 于 政府 债券 ， 因 此 ， 公 司 债券 的 发 行 与 交易 一 般 需 要 先 通过 权威 的 、 绝 对 中 立 
的 信用 评级 机 构 进行 评级 ， 然 后 再 进入 市 场 交易 。 信 用 评级 的 作用 在 于 告诉 投资 人 各 种 债 
券 发 行人 的 盈利 能 力 、 偿 债 能 力 。 信 用 级 别 越 高 ， 债 券 发 行人 的 偿 债 能 力 越 好 ， 债 券 的 发 
人 
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国务 院 2014 年 5 月 21 日 批准 : 2014 年 ， A 广东 、 深 圳 、 江 苏 、 山 东 、 北 京 、 江 西 、 宁 
夏 和 青岛 试点 地 方 政府 债券 自发 自 还 。 而 此 前 全 地方 都 是 由 财政 部 代 发 代 还 的 。 审计 署 的 数据 显示 ， 我 
国 地 方 政府 债务 资金 有 86.7% 投 向 了 市 建设 作出 驳 收 储 、 交 通 运输 、 保 障 性 住房 等 基础 性 、 公 益 性 的 领 
域 ， 而 原来 融资 的 渠道 有 债券 ， 也 有 型 的 地 方 融资 平台 贷款 江 国 家 审计 署 的 数据 显示 ， 截 至 2013 
年 年 底 ， 全 国 各 级 政府 负 有 偿还 责 的 储 务 为 206 988.65 代 元 ,次 国 各 级 政府 负 有 担保 南 任 的 债务 为 
29 256.49 亿 元 ， 可 能 承担 一 定 教 助 的 债务 是 66 504.56 亿 元 这 两 关 债务 均 应 访 有 债务 人 以 自身 的 收 
入 玉 全 还， 正常 情况 下 无须 下 承担 偿 全 的 责任 ， 必 入 该 府 或 有 债务 ，2014 年 5 月 20 日 ， 国 务 院 出 
了 国家 发 改 委 《关于 20 顽 年 深化 经 济 体制 改革 本 应 竹 分 的 意见 》， 其 中 就 提出 2014 年 对 地 方 政府 债务 实 
Em AW As tt 
债券 为 主体 的 地 方 政 府 举债 融资 机 制 ， 剥 离 融 资 平台 公司 政府 融资 职能 .最 后 一 句 话 至 关 重 要 ， 它 意味 着 
五 花 八 门 的 地 方 融 资 平 台 公 司 将 逐步 退出 历史 舞台 ， 而 规范 化 的 地 方 债 将 成 为 地 方 融资 的 主 渠道 。 

(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 .cctv2，2014 年 5 月 22 日 .) 



































2) 零 息 债券 、 定 息 债券 与 浮 息 债券 

按照 付 息 方式 的 不 同 ， 债 券 可 以 分 为 零 息 债券 、 定 息 债券 与 浮 息 债券 。 

(1) 零 息 债券 。 零 息 债券 ， 也 叫 贴现 债券 ， 是 指 债券 券 面 上 不 附 有 息 票 ， 在 票面 上 不 
规定 利率 ， 发 行 时 按 规 定 的 折扣 率 ， 以 低 于 债券 面值 的 价格 发 行 ， 到 期 按 面值 支付 本 息 的 
债券 。 从 利息 支付 方式 来 看 ， 贴 现 国债 以 低 于 面额 的 价格 发 行 ， 可 以 看 作 利息 预付 ， 因 而 
又 可 称 为 利息 预付 债券 、 贴 水 债券 ， 是 期 限 比较 短 的 折 现 债券 。 

(2) 定 息 债券 。 固 定 利率 债券 是 将 利率 印 在 票面 上 并 按 其 向 债券 持 有 人 支付 利息 的 债 
券 。 该 利率 不 随 市 场 利率 的 变化 而 调整 ,因而 固定 利率 债券 可 以 较 好 地 抵制 通货 紧缩 风险 。 

(3) 浮 息 债券 。 浮 动 利率 债券 的 息 票 率 是 随 市 场 利率 变动 而 调整 的 。 因 为 浮动 利率 债 
券 的 利率 同 当前 市 场 利率 挂钩 ， 而 当前 市 场 利率 又 考虑 到 了 通货 膨胀 率 的 影响 ， 所 以 浮动 
利率 债券 可 以 较 好 地 抵制 通货 膨胀 风险 ， 其 利率 通常 根据 市 场 基准 利率 加 上 一 定 的 利 差 来 
确定 。 浮 动 利率 债券 往往 是 中 长 期 债券 。 
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3) 单 利 债券 、 复 利 债券 与 累进 利率 债券 

按照 计 息 方式 的 不 同 ， 债 券 可 以 分 为 单 利 债券 、 复 利 债券 与 累进 利率 债券 。 

(1) 单 利 债券 。 单 利 债券 是 指 在 计算 利息 时 ， 不 论 期 限 长 短 ， 仅 按 本 金 计 息 ， 所 生 利 
息 不 再 加 入 本 金 计算 下 期 利息 的 债券 。 

(2) 复 利 债券 。 复 利 债券 与 单 利 债 券 相对 应 ， 它 是 指 计算 利息 时 ， 按 一 定期 限 将 所 生 
利息 加 入 本 金 再 计算 利息 ， 逐 期 滚 算 的 债券 。 

(3) 累进 利率 债券 。 累 进 利率 债券 是 指 年 利率 以 利率 逐年 累进 方法 计 息 的 债券 。 累 进 
利率 债券 的 利率 随 着 时 间 的 推移 ， 后 期 利率 比 前 期 利率 更 高 ， 呈 累进 状态 。 

4) 可 赎 回 债券 与 不 可 赎 回 债券 

按照 是 否 能 够 提前 偿还 ， 债 券 可 以 分 为 可 赎 回 债券 与 不 可 赎 回 债券 。 

(1) 可 赎 回 债券 。 可 赎 回 债券 是 指 在 债券 到 期 前 ， 发 行人 可 以 以 事先 约定 的 赎 回 价 
rot edt rte Mien 会 和 回避 利率 风险 等 
题 ， 以 增加 公司 资本 结构 调整 的 灵活 性 。 发 行 可 赎 债券 最 关键 的 问题 是 赎 回 期 限 和 赎 
价格 的 制定 。 ed 

Co) 不 可 迪 回 债券 。 不 可 屿 加 贷 券 是 指 不 能 六 轰 到 期 前 收回 的 全 办 

5) 可 转换 债券 与 不 可 转换 债券 RY 

按照 债券 是 否 能 转换 为 公司 股票 从 桥 券 可 以 分 为 可 转换 债券 与 不 可 转换 债券 

(D 可 转换 债券 (convertible bobd)s、 可 转换 债券 ， 简 称 可 转 债 ， 必 于 债券 的 一 种 ， 俩 券 
持 有 人 可 以 在 特定 时 间 按 特定 条 件 转换 为 普通 股票 的 公司 债券 。 可 转换 债券 的 优点 为 普通 
届 所 不 具备 的 固定 收益 和 二 般 偿 券 不 具备 的 升值 潜 为 因此 ， 它 兼 有 债券 和 股票 的 混合 特 
征 。 例 如 ， 一 张 票 面 价值 7000 元 的 可 转 债 ， 在 两 年 之 后 ， 按 照 50 元 的 转换 价 转换 成 20 
投 的 上 市 公司 股票 和 通常 ， 转 换 价 都 高 于 下 市 公司 现实 的 股价 。 如 果 在 两 年 之 后 ， 公 司 股 
价 达到 55 元 (总 过 换 股 价 )， 投 资 人 可 以 选择 换 股 ， 相 当 于 以 低 于 市 值 的 成 本 购 得 股票 ， 并 
可 以 即刻 在 股市 出 售 ， 赚 取 比 债券 更 丰厚 的 资本 增值 收益 , 如 果 到 时 公司 的 股价 只 有 45 元 
(不 及 换 股 价 )， 投 资 人 可 以 放弃 换 股 ， 接 受 普通 债券 一 样 的 还 本 付 息 。 因 此 ， 可 换 股 债券 
是 一 种 进 可 攻 、 退 可 和 守 的 投资 项 目 。 对 于 上 市 公司 来 说 ， 发 行 可 转 债 也 有 好 处 ， 发 债 集资 
的 成 本 较 股票 为 低 ， 另 外 ， 如 果 到 时 公司 股价 高 于 可 转 债 的 转换 价 ， 可 促使 可 转 债 持 有 人 
换 股 ， 不 但 使 公司 免 于 偿还 本 金 ， 还 增加 了 公司 的 股本 ， 而 如 果 到 时 股价 未 如 理想 ， 公 司 
就 顺势 还 债 。 可 转 债 自动 变性 的 功能 将 股票 和 债券 的 优点 合 二 为 一 ， 不 过 由 于 发 债 集资 可 
E 推 薄 公 司 盔 利 ， 也 可 能 对 现实 的 股价 造成 冲击 。 

(2) 不 可 转换 债券 。 不 可 转换 债券 是 指 不 能 转换 为 股票 的 债券 。 由 于 其 没有 赋予 债券 
持 有 人 将 来 成 为 公司 股东 的 权利 ， 所 以 其 利率 一 般 高 于 可 转换 债券 。 

3， 债券 的 信用 评级 

信用 评级 (credit rating)， 又 称 资信 评级 ， 是 一 种 社会 中 介 服 务 为 社会 提供 资信 信息 ， 
或 为 单位 自身 提供 决策 参考 。 债 券 的 信用 评级 最 初 产生 于 20 世纪 初期 的 美国 。1902 年 ， 
稳 迪 公司 的 创始 人 约翰 。 穆 迪 开始 对 当时 发 行 的 铁路 债券 进行 评级 ， 后 来 延伸 到 各 种 金 
融 产 品 及 各 种 评估 对 象 。 由 于 信用 评级 的 对 象 和 要 求 有 所 不 同 ， 因 而 信用 评级 的 内 容 和 
































可 百 薪 



































































































































114 


有 上 


方法 也 有 较 大 区 别 。 需 要 指出 的 是 ， 信 用 评级 不 同 于 股票 推荐 。 前 者 是 基于 资本 市 
场 中 债务 人 违约 风险 做 出 的 ， 评 价 债务 人 能 否 及 时 偿付 利息 和 本 人 金 ,但 不 对 股价 本 

身 做 出 评论 ， 后 者 是 根据 每 股 到 利 及 市 盈 率 ( 即 股票 的 市 场 价格 与 当期 的 每 股 收益 

之 间 的 比率 ) 做 出 的 ， 往 往 对 股价 本 身 的 走向 做 出 判断 ， 前 者 针对 债权 人 ， 后 者 针 

对 股份 持 有 人 。 

在 债券 的 公开 发 行 中 , 发 行人 要 做 的 一 项 重要 工作 就 是 请 专门 的 债券 评级 机 构 侧 守 3) 
对 所 发 行 债券 的 信用 等 级 进行 评定 。 信 用 等 级 越 高 ， 债 券 的 质量 越 好 ， 说 明 债券 的 
风险 小 ， 安 全 性 强 。 对 广大 投资 者 尤其 是 中 小 投资 者 来 说 ， 由 于 受 时 间 、 知 识 和 信 | 
息 的 限制 , 无 法 对 众多 债券 进行 分 析 和 选择 , 因此 需要 专业 机 构 对 债券 进行 信用 评 【有 导 视 项 ] 
级 ， 以 方便 投资 者 决策 。 债券 信 用 评级 的 另 一 个 重要 原因 是 减少 信誉 好 的 发 行人 的 

筹资 成 本 。 一 船 米 说， 资信 等 级 高 的 从 能 够 以 较 低 的 利率 发 红 交 人 等 级 低 的 使 
券 ， 因 为 风险 较 大 ， 只 能 以 较 高 的 利率 发 行 。 < 


让 交谈 案例 5.5 Ns 
华尔街 的 3 洽 


资本 魔法 师 给 高 风险 戴 上 了 高 信用 的 ae 华尔街 迷醉 在 自 
己 的 游戏 中 ， 直到 建 在 沙滩 上 的 巨塔 塌 ) 

在 华尔街 不 远 的 自由 街 33 号 项 立 潮 一 座 用 巨石 又 起 的 ww 
美国 联邦 储备 系统 中 最 具 影响 力 的 银行 ，2008 年 9 月 13 上 IE 年 信 点 ， 在 纽约 联邦 储备 银行 大 楼 的 
会 议 厅 里 ， 华 尔 街 金融 巨头 聚 容 一 五 大 投资 银行 的 CE 会 个 一 高 盛 、 美 林 、 摩 根 士 丹 利 ， 
此 外 ， 天 CEO. 的 人 下 会 议 的 核心 话 
题 是 他 们 共同 竺 对 入 濒临 破产 的 雷 曼 见 弟 7 该 家 有 150 多 年 历史 的 投资 银行 命 悬 一 线 ， 
而 他 们 的 CEO 窗 次 煽 即 没有 在 被 六 请 参 会 的 名 单 中 。 雷 曼 兄弟 的 命运 已 经 不 在 自己 的 手中 了 。 雷 
曼 兄 弟 是 美国 五 大 投资 银行 之 一 ， 被 称 为 华尔街 的 债券 之 王 ， 这 家 百年 老 店 为 什么 会 走 到 今天 这 
步 田 地 呢 ? 让 雷 曼 陷 入 灭顶 之 灾 的 竟然 是 它 自己 一 手 导演 的 游戏 。 

2007 年 之 前 ， 美 国 奉行 低 利率 政策 。 为 了 刺激 经 济 ， 美 国政 府 还 鼓励 民众 贷款 买房 ， 甚 至 很 
多 没有 固定 工作 的 低 收 入 家 庭 也 都 贷款 买 上 了 房子 . 这 类 信用 等 级 较 低 的 贷款 被 称 为 “次 级 贷款 ”。 
由 于 次 级 贷款 违约 风险 较 高 ， 贷 款 利率 自然 较 高 ， 雷 曼 兄 弟 从 中 看 到 了 机 会 。 在 债券 市 场 ， 人 们 
用 3A 、2A、3B、2B 来 评价 不 同 资产 的 信用 等 级 . 雷 曼 兄弟 发 现 ， 当 穷人 和 富 人 购买 同类 房产 时 ， 
资产 都 是 3A 级 资产 ， 但 贷款 利率 却 有 两 种 : 银行 发 给 穷人 的 贷款 利率 远 高 于 给 富 人 的 贷款 利率 ， 
由 此 ， 雷 曼 兄弟 设计 了 一 个 精巧 的 游戏 :以 两 种 贷款 利率 之 差 为 基础 ， 雷 曼 兄弟 推出 各 种 不 同类 
型 的 固定 收益 产品 一 一 收益 率 高 的 高 达 30% 以 上 ， 收 益 率 低 的 却 只 有 3% 一 4%， 却 都 贴 着 3A 级 的 
金字 招牌 。 可 想 而 知 ， 以 次 级 贷款 为 基础 ， 具 有 较 高 收益 率 的 3A 级 产品 更 受 市 场 追捧 ， 成 为 固定 
收益 产品 市 场 的 畅销 货 ， 甚 至 远 销 国外 进入 其 他 国家 的 外 汇 储备 资产 。 如 此 一 来 ， 原 本 违约 率 较 
高 的 次 级 贷款 竞 然 摇身一变 ,成 为 挂 着 3A 级 品牌 的 高 收益 理财 产品 . 华尔街 把 美国 穷人 贷款 买房 
的 高 风险 转嫁 到 全 球 化 的 理财 产品 市 场 中 ， 这 就 是 固定 收益 产品 的 3A 级 游戏 。 在 这 个 游戏 中 ， 雷 
曼 兄 弟 居于 化 断 地 位 ， 异 军 突起 ， 不 到 十 年 就 挤 入 了 美国 五 大 投行 之 列 。 不 过 ， 成 也 萧何 ， 败 也 
萧何 , 所 有 这 些 号 称 3A 级 的 理财 产品 源头 都 是 借款 人 的 信用 ,也 就 是 借款 人 持续 还 本 付 息 的 能 力 。 

i 还 贷款 ， 整 个 市 场 就 会 
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【阅读 案例 】 


像 建 在 沙滩 上 的 宝塔 一 样 项 刻 倒塌 .2007 年 下 半年 ， 美国 房地产 市 场 降温 ， 房 价 开始 大 幅度 下 跌 。 
越 来 越 多 的 借款 人 违约 ， 从 而 切断 了 一 些 3A 级 理财 产品 的 现金 流 ， 优 质 资产 瞬间 变 成 有 毒资 产 ， 
进而 引发 了 席卷 全 球 的 次 贷 危 机 ， 雷 曼 经 营 的 3A 理财 产品 迅速 进入 冰 封 期 。 由 于 流动 性 枯竭 、 资 
产 质量 迅速 恶化 ,2008 年 6 月 雷 曼 公司 被 迫 融 资 60 亿美 元 , 为 它 自己 经 营 的 理财 产品 市 场 提供 流 
动 性 这 笔 融 资 虽然 让 雷 曼 公 司 有 了 暂时 的 喘息 机 会 ， 却 大 大 降低 了 雷 曼 公 司 本 身 的 信用 ， 从 而 
触发 了 雷 曼 公司 股价 暴跌 . 

巨头 们 齐 聚 纽约 美联储 大 楼 ， 商 讨 如 何 拯救 雷 曼 ， 然 而 ， 这 次 会 议 却 成 了 压 垮 雷 曼 的 最 后 一 
根 稻草 。 巨头 们 不 仅 未 能 达成 协议 拯救 雷 曼 ， 反 而 把 雷 曼 推 给 政府 ， 而 在 此 时 ， 美 国政 府 更 不 可 
| 能 给 雷 曼 输血 。 于 是 ， 等 待 雷 曼 的 就 只 有 一 条 路 . 2008 年 9 月 15 日 星期 一 ， 有 着 158 年 历史 的 雷 
曼 见 弟 公司 宣 告破 产 。18 天 之 后 ， 在 2008 年 10 月 3 日 ， 美 国 国会 通过 了 总 额 高 达 7 000 亿美 元 
的 金融 市 场 救助 计划 ， 雷 曼 公司 消失 在 黎明 之 前 ， 留 下 了 一 个 无 言 的 结局 。 

在 现代 市 场 经 济 ， 资 本 有 化 腐朽 为 神奇 的 魔力 ， 但 是 ， 再 神奇 的 资本 魔术 也 要 以 实体 经 济 为 
支点 。 没 有 实体 经 济 支 撑 的 资本 游戏 如 同 沙 上 建 塔 ， RN 何 精美 也 无 济 于 事 ， 这 就 
是 雷 曼 破产 给 我 们 的 启示 。 / \\ 

/站 | 供 料 来 源 ， 资本 的 故事 cctv2.) 


NN 
54.1 全 了 和 生 工具 的 发展 、、、 


pane carat et tio 
为 交易 对 象 的 市 场 ;- 金 融 衍生 工具 ， Ne 是 指 在 原生 性 金融 工具 (如 股票 、 债 
券 、 存 单 、 和 币 等 ) 基 础 上 派生 出 来 的 金融 产品 ， 包 括 远 期 、 期 货 、 期 权 、 互 换 等 
Ni a 价格 、 数 量 、 交 制 时间 及 地 点 
等 )， 它 入 的 价值 取决 于 相关 的 原生 性 金融 工具 的 价格 ， 其 主要 功能 不 在 于 调剂 资金 
的 余 缺 和 直接 促进 储蓄 向 投资 的 转化 ,而 是 管理 与 原生 性 金融 工具 相关 的 风险 暴露 。 

20 世纪 70 年 代 ， 伴 随 着 维系 国际 货币 金融 秩序 数 十 年 的 布雷 顿 森 林 体 系 的 崩 
溃 ， 以 美元 为 中 心 的 固定 汇率 制 被 浮动 汇率 制 取而代之 ， 国 际 金融 市 场 上 的 汇率 波 
动 上 频繁 又 剧烈 ， 外 汇 风险 日 益 增加 。 此外， 由 于 石油 危机 的 爆发 西方 国家 通货 
膨胀 加 剧 ， 不 得 不 运用 利率 工具 对 付 通货 膨胀 ， 又 使 金融 市 
此 ， 规 名 通货 膨胀 风险 、 利 率 风险 和 汇率 风险 成 为 金融 交易 的 一 项 重 
同时 ， 各 国政 府 逐 渐 放 松 金融 管制 以 及 金融 业 的 竞争 日 益 加 剧 。 这 多 方面 的 因素 ， 
促使 金融 衍生 工具 得 以 迅速 繁衍 、 发 展 。 

在 多 融 簿 生 工具 的 迅速 拓展 中 ， 还 有 一 个 极其 重要 的 因素 ， 那 就 是 期 权 定价 公 
式 的 问世 。 对 期 权 如 何 定价 ， 曾 是 一 个 多 年 研究 而 难以 解决 的 题目 。1997 年 诺 贝尔 
经 济 学 奖金 获得 者 斯 科 尔 斯 和 默 邮 在 20 世纪 70 年 代 初 提 出 了 他 们 据 以 获奖 的 期 权 
定价 公式 ， 解 决 了 这 一 难题 。 许 多 相关 领域 的 定价 问题 也 连带 获得 解决 。 如 仅 就 簿 
生 工具 这 个 领域 来 估计 他 们 的 研究 成 就 ， 人 们 有 这 样 的 形容 ;他们 的 期 权 定价 公式 
创造 了 一 个 巨大 的 衍生 工具 市 场 。 













































































































5.4.2 ”金融 远 期 市 场 

1. 金融 远 期 合约 的 定义 

金融 远 期 合约 (forward contract) 是 相对 最 简单 的 一 种 金融 衍生 工具 。 合 约 交 易 双 
方 约定 在 未 来 某 一 日 期 按 约定 的 价格 买卖 约定 数量 的 相关 资产 ， 该 合约 规定 双方 交 
易 的 资产 、 交 换 日 期 、 交 换 价 格 等 ， 其 具体 条 款 可 由 交易 双方 协商 确定 。 金 融 远 期 
合约 的 交易 一 般 不 在 规范 的 交易 所 内 进行 。 目 前 ， 金 融 远 期 合约 主要 有 货币 远 期 和 
利率 远 期 两 种 。 

例如 ， 你 计划 1 年 后 从 中 国 沈阳 到 中 国 香港 旅游 。 订 飞机 票 时 ， 航 空 公司 订 票 
人 员 告 诉 你 , 你 可 以 现在 以 1 200 元 购 票 以 册 恬 轩 各 以 于 出 购 价格 琶 宗 。 在 两 
种 情况 下 都 是 在 出 发 当天 支付 票 价 。 如 果 你 决定 以 1 200 元 订 票 ， 网 你 已 经 和 航空 公 
司 签订 了 一 个 远 期 合约 。 签订 这 个 远 期 合约 后 ， 你 消除 了 乘机 费用 超过 1 200 元 的 风 
险 。 如 果 1 年 后 票 票 价 为 1 500 元 ,你 将 为 自己 明智 地 锁定 下 200 元 的 远 期 价格 而 庆幸 ; 
相反 ， 如 果 出 发 时 票 价 是 1 000 元 ， 人 本 1200 天 用人 人 
机 票 ， 这 时 你 就 会 遗憾 于 自己 的 选择 了 。 


2， 金融 远 期 合约 的 原理 RS 


在 远 期 合约 的 有 效 期 以 内 ， 合 约 的 价值 随 相 关 资 产 市 场 价格 的 波动 而 变化 。 若 
合约 到 期 时 以 现金 结 清 的 话 ， 当 市 汤 从 格 高 于 合约 约定 拘 并 生 价 格 时 ， 应 向 
买方 支付 价差 金额 ， 当 市 场 价 格 低 于 合约 约定 的 执 往 价 格 时 ， 则 由 买方 向 卖方 支付 
价差 金额 。 按 照 这 样 一 神 交 易 方 式 ， 金 融 远 期 合约 的 买 燃 双方 可 能 形成 的 收益 或 损 
失 都 是 “无 限 大 ” 的 ) AN 

3. 全 融 运 基 合约 的 优 、 缺点 上 

ey 在 签署 金融 远 期 合约 之 前 ， 双 方 可 以 就 交割 地 点 、 交 
制 时 间 、 交 制 价格 、 合 约 规模 、 标 的 物 的 品质 等 细节 进行 谈判 ， 以 便 尽量 满足 双方 
的 需要 ， 因 此 ， 作 为 场 外 交易 的 非 标准 化 合约 ， 金 融 远 期 的 灵活 性 较 大 。 

(2) 金融 远 期 合约 的 缺点 。 首先, 由 于 金融 远 期 合约 没有 国定 、 集中 地 交易 场所 , 仿 瑞 硬 
不 利于 信息 交流 和 传递 ， 不 利于 形成 和 发 现 统一 的 市 场 价格 ， 因 此 ， 爹 融 远 期 合约 | 苯 站 委员 
的 市 场 效率 较 低 ， 其 次 ， 由 于 每 份 金融 远 期 合约 千差万别 ， 这 就 给 金融 远 期 合约 的 | 国 
流通 造成 较 大 不 便 ， 因 此 ， 爹 融 远 期 合约 的 流动 性 较 差 ， 最 后 ， 爹 融 远 期 合约 的 履 【 疝 读 案例 】 
约 没有 保证 ， 当 价格 变动 对 一 方 有 利 时 ， 对 方 有 可 能 无 力 或 无 诚意 履行 合约 ， 因 此 ， 
金融 远 期 合约 的 违约 风险 较 高 。 


5.4.3 ”金融 期 货 市 场 
1. 金融 期 货 合约 的 定义 


金融 期 货 合 约 (futures contract) 是 指 交 易 双方 在 固定 场所 (期 货 交 易 所 ) 以 公开 竞 
价 的 方式 成 交 后 ， 约 定 在 未 来 某 一 日 期 按 约 定 的 价格 买卖 标准 数量 的 某 种 金融 商品 
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的 标准 化 合约 ， 其 收益 曲线 与 金融 远 期 合约 一 致 。 
2. 金融 期 货 合约 的 组 成 要 素 


期 货 合约 由 发 行 合约 的 交易 所 (如 中 国 金融 期 货 交 易 所 、 dt 大 连 

品 交 易 所 、 郑 州 商品 交易 所 ) 设 计 ， 是 一 种 标准 化 的 协议 。 标 准 的 期 货 合 约 由 以 下 
ed 交易 品种 ; 交易 数量 和 单位 ; er te 
数 倍 ); 每 日 价格 最 大 波动 限制 , 即 涨 跌停 板 限制 (价格 涨 到 最 大 涨幅 时 , 称 “ 涨 停 板 ”， 
反之 ， 称 “跌停 板 ”); 合约 月 份 : 交易 时 间 ; 最 后 交易 日 ( 即 某 一 合约 在 合约 交割 月 
份 中 进行 交易 的 最 后 一 个 交易 日 );， 交割 时 间 ( 即 合约 规定 进行 实物 交割 的 时 间 );， 交 
制 标准 和 等 级 ， 交 割地 点 ; 保证 金 ( 即 期 货 交易 者 按照 规定 标准 交纳 的 用 于 结算 和 保 
证 履约 的 资金 )， 交 易手 续费 等 。 唯 一 需要 交易 双方 决定 的 是 价格 ， 价 格 是 在 交易 所 
的 交易 大 厅 里 通过 公开 竞价 方式 产生 的 ， We 而 我 国 采 上 
电脑 交易 。 


3、 爹 融 期 货 交 易 的 特点 < 


(D 间接 清算 制 。 期 货 合 eg 交易 双方 不 直接 接触 ， 而 是 各 自 跟 
交易 所 的 清算 部 或 专 设 的 清算 公司 结算 > 对 期 货 交易 的 买方 而 言 ， 卖 方 是 期 货 交易 
所 的 结算 公司 ;对 期 货 交 易 的 卖 训 页 言 ， 买 方 也 是 期 货 交易 所 的 结 者 算 公司 ， 因 此 交 
遇 双 方 天 担心 对 方 于 和 基 3 < 易 的 所 有 买 者 和 辫 者 都 集中 在 交易 所 交易 ， 因 此 

克服 了 远 期 交易 信息 不 对 称 和 壬 约 风险 高 的 铀 陶 : 

CO) 合约 标准 化 。 期 货 合约 的 合约 规模 、 次 荐 日 期 、 交 割地 点 等 者 是 由 交易 所 设 
计 为 标准 化 的 和 即 在 合约 上 有 明确 的 规定 》 无须 双方 再 商定 。 交 易 双方 所 要 做 的 叭 
一 工作 是 选择 适合 自己 的 期 货 合约 5 状 通 过 交易 所 竞价 确定 成 交 价格 。 价 格 是 期 货 

合约 的 唯 沁 变量 。 

(3) 场所 固定 化 。 期 货 交易 是 在 依法 建立 的 期 货 交易 所 进行 的 ， 一 般 不 允许 进行 
场 外 交易 。 期 货 交易 所 是 买卖 双方 汇聚 并 进行 期 货 交易 的 场所 ， 是 非 营利 性 组 织 ， 
旨 在 提供 期 货 交易 的 场所 与 交易 设施 、 制 定 交易 规则 、 充 当 交易 的 组 织 者 ， 本 身 并 
不 介入 期 货 交易 活动 ， 也 不 干预 期 货 价格 的 形成 。 

(4) 灵活 性 .期货 合 约 的 买 者 或 卖 者 可 在 交割 日 之 前 采取 对 冲 交易 结束 其 期 货 头 
寸 ( 即 平 仓 )， 而 无 须 进行 最 后 的 实物 交割 。 这 相当 于 买 者 可 把 原来 买 进 的 期 货 卖 掉 ， 
卖 者 可 把 原来 卖 出 的 期 货 买 回 ， 这 就 克服 了 远 期 交易 流动 性 差 的 问题 。 由 于 通过 平 
仓 结束 期 货 头寸 比 起 实物 交割 既 省 事 又 灵活 ， 因 此 目前 大 多 数 期 货 交易 都 是 通过 平 
仓 来 结 清 头寸 的 。 

(5) 逐日 果 市 制 。 期 货 交易 不 是 到 期 一 次 性 结算 ， 而 是 每 日 进行 结算 。 每 天 交 
易 结束 时 ， 清 算 公司 都 要 根据 期 货 价格 的 涨 跌 对 每 个 交易 者 的 保证 金 账户 进行 调 
整 ， 以 反映 投资 者 的 浮动 一 亏 ， 这 就 是 所 谓 的 盯 市 (marking to markeb。 浮动 熏 亏 是 
根据 结算 价格 计算 的 ,而 结算 价格 的 确定 方法 由 交易 所 规定 , 它 有 可 能 是 当天 的 加 
权 平均 价 ， 也 可 能 是 收盘 价 ， 还 可 能 是 最 后 几 秒 钟 或 几 分 钟 的 平均 价 。 当 天 结算 价 
格 高 于 昨天 的 结算 价格 (或 当天 的 开 仓 价 ) 时 ， 高 出 部 分 就 是 多 头 的 浮动 盘 利和 空头 

















































































































第 5 章 金明 场 《 
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浮动 亏 


损 。 这 些 浮动 盘 利 和 亏损 就 在 当天 晚上 分 别 加 和 人 多 头 的 保证 金 账 户 和 从 空 





的 保证 金 账 户 中 扣除 。 当 保证 金 账户 的 余额 超过 初始 保证 金水 平时 , 交易 者 可 随 


提取 或 




















于 开 新 仓 。 而 当 保 证 金 账户 的 余额 低 于 交易 所 规定 的 维持 保证 金水 平 








， 经 纪 公司 就 会 通知 交易 者 限期 把 保证 金水 平 补足 到 初始 保证 金水 平 ， 否 则 就 会 


强制 平 仓 。 


杠杆 投资 。 投 资 者 在 进行 期 货 交易 时 ， 只 需 交纳 少量 的 保证 金 和 佣金 即 可 s 崩 国 站 呈 加 


(6) 








量 : 
少量 








多 资本 做 成 大 量 的 交易 ， 是 期 货 交易 的 一 大 特点 。 一 般 情况 下 ， 保 证 金 金 额 
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约 占 合 约 价格 的 5% 一 18%， 大 多 数 期 货 交易 的 保证 金 甚至 达 不 到 15%。 所 以 , 期货 回 
交易 是 一 种 “以 小 博大 ”的 交易 。 
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八 
NY 
远 期 合约 与 期 货 合约 的 区 别 必 、 
区 别 远 期 合约 Fa 刁 期 货 合约 
| 遵循 “契约 自由 ”原则 ， 具 有 很 类 的 灵活 | _ 
慰 准 化 程度 不 同 人 标准 化 合约 ， 流 动 性 强 
标准 化 程度 不 同 ”| 性 ， 人 流动 性 较 差 ， 二 级 市 场 和 发 达 ” ”| 标准 化 合约 ， 流 动 性 强 
TS ， -| 在 交易 所 内 交易 ， 一 般 不 允许 场 外 交 
没有 固定 的 场 ES 个 效率 较 低 的 无 纪 
交易 场所 不 同 tet 是 人 罗氏 的 天 组 | 易 。 期 货 市 场 是 一 个 有 组 织 的 、 有 秩 
J A ( 溯 的 、 统 一 的 市 场 
和 合约 的 履行 仅 以 签约 双方 的 信誉 为 担保 ,二 | 容 约 的 履行 由 交易 所 或 清算 公司 提供 
违约 风险 很 高 ” 尽 二 担保， 违约 风险 几乎 为 零 
” ，， 、 -小 受 易 双 访 直接 谈 尖 息 | 在 交易 所 内 通过 公开 竞价 确定 ， 信 息 
确定 同 
价格 确定 方式 不同 小 条 河 称 ， 定 价 效 较为 充分 、 对 称 ， 定 价 效率 较 高 
履约 方式 不 同 \]| 绝 大 多 数 只 能 通过 到 期 实物 交割 来 履行 “| 绝 大 多 数 都 是 通过 平 仓 来 了 结 
必须 对 对 方 的 信誉 和 实力 等 方面 做 充 
二 次 尖 关 系 半 同 人 寺 区 克 克 天光 下 让 直人 
每 天 结算 ， 浮 动 盈利 或 浮动 亏损 通过 
,iim | 保证 金 账户 体现 (期 货 交易 有 特定 的 保 
结算 方式 不 到 期 才 进 行 交 荐 清算， 期 间 均 不 进行 结算 | 证 度 ， 按 照 成 交合 的 价值 的 一 定 
比例 向 买卖 双方 收取 保证 金 
w 
马 “阅读 案例 5-6 


利用 期 货 市 场 的 避 险 操作 


张 先生 年 初 1 月 份 持 有 了 一 份 国债 10 万 元 ， 票 面 利 率 5%, 每 百 元 的 国债 价格 为 101 元 。 由 于 经 济 在 
当时 表现 为 过 热 ， 张 先生 预计 利率 有 上 涨 的 可 能 ， 为 了 避免 未 来 利率 上 升 、 国 债 价格 下 降 的 风险 ， 张 先生 
同时 在 期 货 市 场 委托 交易 商 在 期 货 市 场 放空 卖 出 10 万 元 ，9 月 份 的 国债 期 货 合约 价格 是 103 元 。 到 了 9 
月 份 ， 市 场 利率 上 涨 ， 国 债 价 格 下 跌 为 99 元 ， 张 先生 执行 期 货 合约 ， 结 果 : 


现货 市 场 有 损失 = (101 - 99) x 1 000 = 2 000( 元 ) 
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期 货 市 场 有 收益 =(103 - 99) x 1 000= 4 000( 元 ) 
经 过 规避 风险 的 操作 ， 张 先生 不 仅 没有 在 市 场 变化 中 受到 损害 ， 反 而 还 获得 额外 收入 2 000 元 。 


(资料 来 源 : 潘 小 如 .货币 银行 学 北京: 中国 财政 经 济 出 版 社 ，2008.) 
512 
惊天 赌局 


1995 年 2 月 27 号， 英格兰 银行 宣布 ， 英 国 最 老牌 的 商业 银行 一 一 巴林 银行 倒闭 ， 这 个 消息 一 出 ， 立 
刻 引发 了 全 球 金融 市 场 的 震动 。 伦 敦 股市 出 现 暴跌 ， 东 京 股市 外 汇市 场 一 英镑 对 马克 的 汇率 跌 至 近 两 年 
最 低 点 ， 而 日 经 225 指数 则 暴跌 了 664 个 点 。 一 时 间 ， 人 们 无 法 想象 ， 一 个 地 位 显 霖 、 就 连 英国 伊丽莎白 
女王 都 是 其 长 期 客户 的 、 有 着 200 多 年 历史 的 巴林 银行 竟然 在 一 妇 之 由 关 所 7 更 令 人 震惊 的 是 ， 导 
致 巴林 银行 一 夜 灭亡 的 ， 竟 是 一 个 年 仅 28 岁 的 年 轻 人 一 一 尼克 。 里 

尼克 。 里 森 1989 年 加 盟 巴 林 银 行 ， 三 年 后 ， 由 于 业绩 出 色 ， 里 六 巴林 银行 新 加 坡 分 行 的 期 货 公 
司 总 经 理 。1993 年 ， 里 森 为 巴林 银行 带 来 了 om 7 里 森 立 刻 
成 为 了 巴林 银行 的 明星 交易 员 ， 但 光环 的 背后 却 隐藏 着 < 信 言 . 1993 年 1 月 , 里 森 的 好 友 一 一 交 
a nn 7 结果 造成 了 高 达 600 万 英镑 的 亏损 ， 
如 果 错 误 暴露， nil a ee 里 森 决 定 把 损失 计 入 到 一 个 名 
为 “88888” 的 账户 。“88888” A er re 但 这 个 账户 早已 在 半年 
前 被 总 部 告知 不 再 使 用 了 ， 而 正 是 这 个 + el le 由 于 伦敦 总 行 的 信 
任 ， 里 森 不 仅 负责 前 台 交 易 ， 还 负责 后 给 里 森 的 假 打开 利之 门 。 借 助 职务 便利 ， 里 森 做 
了 一 系列 复杂 的 交易 ， 但 无 论 里 森 做 什么 ， 他 都 基于 一 于 日 经 指数 上 涨 。 的确 ， 里 森 的 判断 是 正 


和 的 ! 各 日 和 和 汪 了 月， 下 站 丰 -9IGI 天 内 人 并， 不 全 
亲 还 因此 赚 了 鳅 ， 不 有 人 里 条 的 一 个 大 客户 一 六 和 人 全 的 划 和 和 让 和 估量 了 和 
6 500 价 的 日 经 指 上 和 交易 。 如 果 交 易 成 功 ea 一 大 笔 的 仙 金 ， 因 此 ， 里 森 开 始 积极 地 为 菲 


利 普 联 络 买 家 。 他 是 7 菲利普 提出 的 成 交 价 风险 太 大 ， 被 很 多 人 拒绝 了 ， 于是， 里 森 私自 决定 先 把 订单 应 
承 下 来 ， 然后 再 恒 慢 地 寻找 买 家 . 由 于 市 场 的 不 断 波动 ， 里 森 费 了 九 牛 二 虎 之 力 ， 才 把 合约 卖 出 ， 但 是 ， 
成 交 价格 不 理想 一 一 产生 了 125 000 美元 的 损失 ,里 森 再 次 启用 了 “88888” 的 账户 ， 他 想 故 伎 重 施 ， 把 这 
些 亏 损 弥 补 上 。 但 是 ，1993 年 7 月 开始 ， 日 经 指数 暴跌 ， 雪 上 加 霜 的 是 ， 交 易 所 计算 机 系统 频频 出 现 故 
障 。 等 到 故障 解除 时 ， 里 森 已 经 亏损 了 100 多 万 英镑 ， 里 森 只 好 加 大 交易 的 规模 ,希望 尽快 弥补 自己 的 损 
失 ， 但是， 日 经 指数 还 在 不 停 地 下 跌 ， 到 1994 年 年 底 ,“88888” 账 户 的 损失 已 经 达到 了 5 000 万 英镑 
这 时 候 ， 银 行 的 年 终审 计 马 上 就 要 开始 了 ,为 了 能 够 尽快 弥补 损失 ， 里 森 决定 放手 一 捕 。 他 坚信 ， 只 要 交 
易 量 够 大 ， 就 能 让 日 经 指数 上 扬 到 19 000 点 ， 他 就 可 以 弥补 所 有 的 亏损 . 现在 的 里 森 ， 可 以 说 是 完全 地 
孤 注 一 搓 了 ， 事 后， 里 森 在 自传 中 这 样 地 描述 : “我 窖 出 去 了 ， 我 已 经 失去 了 分 析 市 场 走 向 的 自由 ， 只 能 
指望 市 场 朝 一 个 特定 的 方向 去 发 展 。 如 果 市 场 下 跌 ， 一 切 将 不 堪 设想 。 只 有 市 场 上 扬 ， 才 能 够 解救 我 
但 人 算 不 如 天 算 ， 市 场 未 令 里 森 如 愿 。1995 年 1 月 16 号 ， 日 本 发 生 7.2 级 神户 大 地 震 ， 日 经 指数 在 一 周 
内 下 跌 了 7%， 在 这 场 暴 跌 中 ， 里 森 又 损失 了 5 000 万 英镑 。 但 是 ， 里 森 还 不 肯 收 手 ， 为 了 反败为胜 ， 里 
森 极 尽 疯 狂 ， 开 始 了 一 场 更 大 的 赌博 。 就 在 1995 年 1 月 25 号 ,里 森 再 次 买 进 了 1 万 多 份 期 货 合同 ， 交 易 
完成 后 , 里 森 持 有 的 日 经 指数 期 货 看 涨 合约 已 经 多 达 6 万 多 份 , 他 成 了 日 经 225 指数 的 最 大 多 头 . 尼克 "里 
森 后 来 说 : “我 一 心 想 挽回 “88888” 账户 中 的 损失 ， 所 以 ， 我 总 做 非 套 期 交易 ， 可 是 这 种 交易 ， 就 是 一 种 
风险 最 大 的 赌博 .”2 月 23 号 ， 一 切 的 风险 集中 爆发 了 ， 日 经 指数 聂 降 到 17 830 点 ， 里 森 的 损失 激增 到 
86 000 万 英镑 ， 而 巴林 银行 的 总 资本 才 有 47 000 万 英镑 。 这 一 天 收盘 后 ， 他 意识 到 自己 再 也 无 力 回 天 了 。 
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在 as 人 人 


东窗事发 后 ， 里 森 县 罪 潜逃， 此 时 ， 市 场 仍旧 在 下 跌 ， 到 3 月 2 号 ， 巴 林 银 行 的 亏损 已 经 高 达 9.16 亿 英 
镑 。 无 奈 之 下 ， 英 格 兰 银行 决定 对 巴林 银行 进行 倒闭 清算 . 

1995 年 3 月 9 号 ,荷兰 国际 集团 正式 接管 了 巴林 银行 ， 这 个 令 英国 人 骄傲 了 两 个 多 世纪 的 银行 就 此 
毁灭 ， 而 始作俑者 的 里 森 也 因 财务 欺 诈 罪 被 判处 有 期 徒刑 6 年 6 个 月 . 实际 上 , 包括 里 森 在 内 的 每 一 个 人 
都 知道 风险 的 存在 ， 但 资本 市 场 中 ， 巨 额 利润 的 诱惑 总 是 能 蒙蔽 人 们 的 双眼 。 

(资料 来 源 : 资本 的 故事 . cctv2.) 


5.4.4 金融 期 权 市 场 
1， 期 权 的 定义 


期 权 (options) 又 称 选择 权 ， 是 指 期 权 的 持 有 者 (期 权 的 买方 ) 在 约定 的 时 间或 约定 的 时 期 
内 按照 事先 约定 的 价格 买 进 或 志 出 一 定数 量 的 相关 资产 的 权利 (而 非 义 务 )， 也 可 以 根据 需 
要 放弃 行使 这 一 权利 。 期 权 的 买方 要 向 期 权 的 志方 支付 一 笔 旨 用 即 期 权 费 (option premium) 
作为 获得 这 一 权利 的 代价 。 期 权 合约 不 同 于 远 期 合 咎 者 是 将 来 以 一 定 的 价格 买 进 或 志 
出 的 义务 。 人 

期 权 是 一 种 权利 ， 对 期 权 的 买方 来 说 ， 可 以 在 和 自己 有 利 的 时 机 行使 期 权 ， 也 可 以 不 
行使 ， 即 期 权 买 方 可 以 根据 价格 变动 决定 是 埋 进 行 交易 ， 当 价格 变化 对 他 有 利 时 ， 就 可 以 
要 求 对 方 进行 交易 ; OO 此 时 他 损失 的 只 是 
期 权 浊 而 期 权 的 卖方 只 有 应 期 权 实 方 的 要 求 进行 交易 的 头 务 ， 而 没有 要 求 期 权 买 方 进 行 
交易 的 权利 。 显 然 ， 期 权 交易 窜 约 ee 

任何 一 个 赋予 合约 二 方 以 预定 cts ciate de. 
可 以 进行 买卖 OE 
同 、 外 汇 期 权 合同 等 >- > 

2， 期 权 的 物 成 要 表 > 

(D 期 权 人 各 约 。 交 易 双 方 进行 期 权 交 易 的 合约 ， 一 般 包 括 交易 单位 、 最 小 变动 单位 、 
每 日 价格 最 大 波动 限制 、 合 约 月 份 、 交 易 时 间 等 方面 的 内 容 。 

C) 执行 价格 。 期 权 的 买方 行使 权利 时 ， 合 约 中 事先 约定 的 标的 物 买卖 价格 ， 也 叫 恬 
约 价格 或 各 定价 格 。 

G) 期 权 费 。 期 权 买 方 为 获得 期 权 而 支付 给 期 权 卖方 的 代价 ， 也 叫 权 利 金 或 保险 金 。 

(4) 期 权 期 限 。 由 买卖 双方 通过 合同 确定 或 由 交易 所 规定 ， 也 叫 恬 约 日 


3， 期 权 的 种 类 


1) 按照 行 权 方式 不 同 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 
看 涨 期 权 (call option) 也 叫 买 入 期 权 ， 是 指 期 权 的 购买 者 预期 某 种 产品 的 价格 将 会 上 涨 
就 以 一 定 的 权利 金 购买 在 未 来 约定 的 时 期 内 以 约定 的 价格 购买 该 种 产品 的 权利 。 
例如 ， eg AN 司 股票 当前 的 价格 为 15 元 ， 你 预计 他 在 六 个 月 后 会 上 涨 到 22 元 ， 

但 你 又 不 敢 肯 ， 你 以 每 股 1 元 的 价格 从 王 小 二 手 里 购买 了 这 样 一 份 买 入 期 权 ， 约 
定 在 六 个 月 后 你 有 We \ 二 手 里 以 每 股 17 元 的 价格 购买 1 万 股 益 智 股票 的 权利 。 如 果 
六 个 月 后 股票 的 价格 真 的 上 涨 到 了 22 元 ， 那 么 ， 你 就 执行 以 每 股 17 元 的 价格 从 王 小 二 手 
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里 买 入 1 万 股 益 智 股票 的 权利 ， 然 后 以 每 股 22 元 的 价格 将 其 在 现货 市 场 上 卖 掉 。 因 此 , 在 
你 执行 期 权 后 ， 你 就 可 以 赚 回 4 万 元 的 毛利 润 (1 万 股 X22 元 一 1 万 股 X17 元 一 1 万 股 X 
1 元 =4 万 元 )。 
六 个 月 后 ， 只 要 益 智 公司 股票 的 市 场 价格 高 于 你 和 王 小 二 事先 约定 的 价格 ， 你 执行 买 
入 期 权 都 是 有 利 的 。 当 益 知 股票 的 市 场 价格 高 于 18 元 (执行 价格 十 期 权 费 )， 你 执行 买 入 其 
权 就 能 赚 取 一 定 的 利润 。 
如 果 六 个 月 后 益 智 公司 股票 的 市 场 价格 出 乎 你 所 料 ， 低 于 17 元 ， 如 跌 到 了 15 元 ， 你 
就 不 必 执行 买 入 期 权 了 ， 这 时 ， 你 所 损失 的 也 就 只 是 购买 期 权时 的 1 万 元 的 支出 。 
看 跌 期 权 (put option) 也 叫卖 出 期 权 ， 是 指 期 权 的 购买 者 预期 某 种 产品 的 价格 将 会 下 跌 
时 ， 就 以 一 定 的 权利 金 购买 在 未 来 约定 的 时 期 内 以 约定 的 价格 卖 出 这 种 产品 的 权利 。 
在 上 面 的 例子 中 ,如 果 你 认为 益 智 公 A 
会 下 跌 到 11 元 ， 那么 ,你 就 可 以 购买 卖 出 期 权 。 假 设 你 和 下 小 二 期 权 合约 的 主要 条 
款 为 : 你 购买 每 股 股票 的 权利 金 为 1 元 ,约定 的 履约 价 pa 元 ， 期 限 为 六 个 月 。 如 果 在 
这 六 个 月 中 ， 正 如 你 所 预料 的 那样 ， 益 智 公司 股票 g 价 格 页 下 跌 到 了 13 元 ， 那 么 ， 你 就 可 
Se 同时 以 约定 的 每 股 
15 元 的 价格 卖 出 1 万 股 给 王 小 二 
rT a 你 就 净 赚 了 1 万 
元 (1 万 股 X15 元 一 1 万 股 X13 元 1 1 元 =1 万 元 )。 实际 上 ， 只 要 益 智 股 票 的 市 场 
价格 低 于 14 元 (执行 价格 一 期 权 费 ) 你 执行 卖 出 期 权 就 是 全 和 的。 
2) 按照 行 RR xX 
美 区 是 反驳 莘 可 以 在 芭蕉 到 有 上 之 前 的 任何 时 间 时 执行 和 
的 期 权 。 与 美式 期 权 不 同 ， 欧式 期 权 只 能 在 期 权 的 到 期 日 执行 期 权 。 实际 上 ， 美 式 期 权 与 
ne 
市 





























在 欧洲 期 权 上 也 有 不 少 美式 期 权 。 

4 期权 交易 平衡 点 

在 期 权 交易 中 ， 什 么 时 候 不 赚 不 赔 呢 ? 这 就 需要 计算 平衡 点 。 

看 涨 期 权 的 平衡 点 计算 公式 如 下 : 
平衡 点 三 执行 价格 十 期 权 费 

当 买 入 期 权 的 原生 产品 未 来 的 市 场 价格 高 于 平衡 点 时 ， 期 权 的 购买 者 就 有 利 可 图 ; 反 
之 ， 如 果 未 来 原生 产品 的 价格 低 于 平衡 点 ， 那 么 ， 期 权 购 买 者 执行 看 涨 期 权 就 会 亏损 ， 所 
二 不 过 限于 期 权 费 ， 因此 他 会 放弃 执行 期 权 。 在 上 面 益 智 股票 的 看 涨 期 权 中 ， 平 衡 点 为 18 
元 ， 因 此 ， 当 未 来 益 智 公司 股票 的 价格 高 于 18 元 时 ， 期 权 购买 者 就 可 以 执行 期 权 ， 不 但 可 
以 收回 期 权 费 成 本 ， 而 且 还 可 以 获得 一 定 的 利润 。 

看 跌 期 权 的 平衡 点 计算 公式 如 下 : 
平衡 点 三 执行 价格 一 期 权 费 

当 卖 出 期 权 的 原生 产品 未 来 市 场 价格 低 于 平衡 点 时 , 期 权 的 购买 者 就 有 利 可 图 ; 反之 ， 
如 果 未 来 原生 产品 的 价格 高 于 平衡 点 ， 那 么 ， 期 权 购 买 者 执行 看 跌 期 权 就 会 亏损 ， 所 亏 也 
仅 限 于 期 权 费 ， 因 此 ， 他 会 放弃 执行 期 权 。 前 文 例 子 中 ， 益 智 公司 股票 看 跌 期 权 的 平衡 点 
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上 一 ss 人 


为 14 元 ， 只 要 益 智 股票 的 市 场 价格 低 于 14 元 ， 看 跌 期 权 的 购买 者 执行 期 权 就 不 仅 可 以 收 
可 期 权 费 成 本 ， 而 且 还 可 以 赚 取 一 定 的 利润 。 

从 以 上 分 析 可 知 ， 和 远 期 、 期 货 不 同 ， 期 权 赋予 买方 将 风险 锁定 在 一 定 范围 之 内 的 权 
利 ， 可 以 实现 有 限 的 损失 ( 即 期 权 费 ) 和 无 限 的 收益 ;对 于 期 权 的 卖方 则 恰好 相反 ， 损 失 无 
民 而 收益 有 限 。 


0 同 芒 村 513 



































金融 期 权 与 金融 期 货 的 区 别 


1， 标 的 物 不 同 

金融 期 权 与 金融 期 货 的 标的 物 不 尽 相同 。 一般 地 说 ， 凡 可 作 期 货 交易 的 金融 商品 都 可 作 期 权 交易 . 然 
eno tnep st tel nen 芭 ， 而 没有 金融 期 权 期 货 ， 
即 只 有 以 金融 期 货 合约 为 标的 物 的 金融 期 权 交 易 ， 而 没有 以 金融 期 校 会 为 为 标的 物 的 金融 期 货 交易 ， 一 般 
而 言 ， 金 融 期 权 的 标的 物 多 于 金融 期 货 的 标的 物 。 , OY 

随 着 金融 期 权 的 日 益 发 展 ， 其 标的 物 还 有 日 益 增 多 的 疱 热 ， 永 少 人 金融 期 货 无 法 交易 的 东西 均 可 作为 金 
融 期 权 的 标的 物 ， 甚 至 连 金融 期 权 合约 本 身 也 成 了 . WA 

2. 投资 者 权利 与 义务 的 对 称 性 不 同 。 /下 

人 多 罗 约 权 {和 对: 谍 全 一 方 而 训 ， 要， 
对 方 履 约 的 义务 ,而 金融 期 权 交 易 双 方刚 术 利 义务 存在 明显 的 不 对 和 性 ,期权 的 买方 只 有 权利 而 设 有 久 
务 ， 而 期 权 的 卖方 只 有 义务 而 没有 权 刹 .\、 ,A 

3， 履约 保证 不 同 FY GM 

金融 期 货 交易 双方 均 需 章 立 保证 金 账 户 ， 并 按 规定 绩 央 的 保证 金 。 而 在 金融 期 权 交易 中 ， 只 有 期 权 
人 ee WORE MO 
到 天 权 风 天才、 因 基 家 的 厅 吉 失 共 久 务 ， 鞠 须 开 立 保证 金 账户 ， 也 就 无 须 缴纳 任何 保证 人 金 
转 不 


4. 现金 流 

金融 期 货 交易 双方 在 成 交 时 不 发 生 现金 收 付 关系 ， 但 在 成 交 后 ， 由 于 实行 逐日 结算 制度 ， 交 易 双方 将 
因 价格 的 变动 而 发 生 现 金 流转 ， 即 盈利 一 方 的 保证 金 账 户 余额 将 增加 ,而 亏损 一 方 的 保证 金 账户 余额 将 减 
少 。 当 亏损 方 保 证 金 账户 余额 低 于 规定 的 维持 保证 金 时， 亏损 方 必须 按 规定 及 时 缴纳 追加 保证 金 。 因 此 ， 
金融 期 货 交易 双方 都 必须 保有 一 定 的 流动 性 较 高 的 资产 ， 以 备 不 时 之 需 。 

而 在 金融 期 权 交 易 中 ， 在 成 交 时 ， 期 权 购 买 者 为 取得 期 权 合约 所 赋予 的 权利 ， 必 须 向 期 权 出 售 者 支付 
一 定 的 期 权 费 ; 但 在 成 交 后 ， 除 了 到 期 履约 外 ， 交 易 双 方 不 发 生 任 何 现金 流转 。 

5 盈亏 的 特点 不 同 

金融 期 货 交易 双方 都 无 权 违 约 也 无 权 要 求 提前 交割 或 推迟 交割 , 而 只 能 在 到 期 前 的 任 一 时 间 通 过 反 向 
交易 实现 对 冲 或 到 期 进行 实物 交割 . 而 在 对 冲 或 到 期 交 制 前 ,价格 的 变动 必然 使 其 中 一 方 盈 利 而 另 一 方 亏 
损 , 其 僵 利 或 亏损 的 程度 决定 于 价格 变动 的 幅度 。 因 此 ， 从 理论 上 说 ,金融 期 贷 交 易 中 双 方 潜在 的 盈利 和 
亏损 都 是 无 限 的 。 

相反 ， 在 金融 期 权 交易 中 ， 由 于 期 权 购买 者 与 出 售 者 在 权利 和 义务 上 的 不 对 称 性 ， 他 们 在 交易 中 的 盈 
利和 亏损 也 具有 不 对 称 性 。 从 理论 上 说 ,期 权 购 买 者 在 交易 中 的 潜在 亏损 是 有 限 的 ， 仅 限于 所 支付 的 期 权 
费 ， 而 可 能 取得 的 盈利 却 是 无 限 的 ; 相反， 期 权 出 售 者 在 交易 中 所 取得 的 盈利 是 有 限 的 ， 仅 限于 所 收取 的 
期 权 费 ， 而 可 能 遭受 的 损失 却 是 无 限 的 。 当然， 在 现实 的 期 权 交易 中 ， 由 于 成 交 的 期 权 合约 事实 上 很 少 被 
执行 ， 因 此 ， 期 权 出 售 者 未 必 总 是 处 于 不 利 地 位 . 
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6。 大 ,期 保值 的 作用 与 效果 不 同 

金融 期 权 与 金融 期 货 都 是 人 们 常用 的 套 期 保值 的 工具 ， 但 它们 的 作用 与 效果 是 不 同 的 。 

人 们 利用 金融 期 货 进行 套 期 保值 ， 在 避免 价格 不 利 变动 造成 的 损失 的 同时 也 必须 放弃 若 价格 
有 利 变 动 可 能 获得 的 利益 。 人 们 利用 金融 期 权 进 行 套 期 保值 ， 若 价格 发 生 不 利 变动 ， 套 期 保值 者 
可 通过 执行 期 权 来 避免 损失 ; 若 价格 发 生 有 利 变 动 ， 套 期 保值 者 又 可 通过 放弃 期 权 来 保护 利益 ， 
这 样 ， 通 过 金融 期 权 交 易 ， 既 可 避免 价格 不 利 变动 造成 的 损失 ， 又 可 在 相当 程度 上 保住 价格 有 利 
变动 而 带 来 的 利益 。 

但 是 ， 这 并 不 是 说 金融 期 权 比 金融 期 货 更 为 有 利 。 这 是 由 于 如 从 保值 角度 来 说 ， 金 融 期 货 通 
常 比 金融 期 权 更 为 有 效 ， 也 更 为 便宜 ， 而 且 要 在 金融 期 权 交易 中 真正 做 到 既 保值 又 获 利 ， 事 实 上 


也 并 非 易 事 ， 
所 以 ， 金 融 期 权 与 金融 期 货 可 谓 各 有 所 长 ， 各 有 所 短 ， 在 现实 的 交易 活动 中 ， 人 们 往往 将 两 
者 结合 起 来 ， 通 过 一 定 的 组 合 或 搭配 来 实现 某 一 特定 目标 。 险 
XK 
ji SAN 
5.4.5 ”金融 互 换 市 场 忆 


互 换 (swaps)， 也 称 “ 掉 期 ”“ 调 期 ” 在 未 来 某 段 特定 时 间 、 按 
照 事先 约定 的 方式 相互 交换 现金 流 的 合 约 光 党 换 有 商品 互 换 和 金融 互 换 ， 后 者 的 基 
全 可 下 换 是 降低 长 期 资金 筹 撞 背 成 本 和 资产 负 
债 管理 中 防范 利率 和 汇 率 风险 的 最 有 效 的 金融 工具 之 一 。 

tl en 假设 甲 公司 能 够 以 ,5% 的 固定 利率 或 4% 的 浮动 利率 取 
得 美元 贷款 ， 乙 公司 能 够 获得 ,7 这 的 固定 :利率 或 和 5 吕 的 浮动 利率 贷款 。 且 甲 公司 取得 了 
固定 利率 贷款 ， 和 乙 公 \ 司 则 取得 了 洗 动 2 %， 利 率 为 4.5%。 甲 乙 两 公司 
商定 ， 由 乙 公司 向 甲 公 从 司 承担 1% 的 利率 六 急 语 双方 交换 利息 支 人 的 义务 ， 甲 公司 蔡 
乙 公 司 支 支付 浮动 利率 ， es \ 司 则 蔡 四 公司 支付 固定 利息 。 这 样 ， 乙 公司 支付 的 利率 总 水 
平 为 1% 5% 上 二 6%; 甲 公司 蔡 乙 公 司 直 付 的 浮动 利率 为 45%， 但 由 于 乙 公司 事先 向 甲 
明 公司 支付 了 es 因此 ， 甲 公司 实际 支付 的 利率 总 水 平 为 3.5%。 通 过 这 一 利率 互 
换 的 交易 ， 甲 公司 实际 上 是 以 3.5% 的 利率 获得 了 浮动 利率 贷款 ， 而 乙 公 司 则 获得 了 6% 
的 固定 利率 贷款 。 可 见 ， 甲 乙 两 公司 通过 利率 互 换 就 有 效 地 降低 了 利息 成 本 。 





























5.5 ”证券 投资 基金 


5.5.1 证券 投资 基金 的 概念 与 特征 

1. 证 券 投资 基金 的 概念 

基金 ， 是 指 为 特定 的 目的 和 用 途 ， 实 行 分 工 和 专业 化 管理 的 组 合资 产 ， 如 慈善 基 
金 、 保 险 基 金 、 退 休 基 金 等 。 特 定 目的 和 用 途 ， 既 可 以 是 公益 目的 ( 非 营利 性 )， 也 可 
以 是 非 公益 性 (营利 性 ) 目 的 。 投 资 基金 即 指 非 公 益 性 的 基金 ， 通 过 汇聚 具有 相同 投资 
目标 的 众多 投资 者 的 资金 ， 由 专业 化 的 投资 管理 机 构 管理 运营 ， 投 资 者 按 出 资 比例 分 
享 收益 、 分 担 风 险 的 基金 。 例 如 ,证券 投资 基金 、 房 地 产 投资 基金 、 创 业 投 资 基金 等 。 

证 券 投资 基金 (securities investment funds) 是 将 分 散 的 小 额 资金 集中 起 来 , 组 成 规 























模 较 大 的 资金 ， 然 后 投资 于 各 类 有 价 证 券 。 其 最 大 的 特点 就 是 收益 共享 ， 风 险 共 担 。 和 





所 谓 收 益 共 享 ， 是 指证 券 投 资 基金 赚 得 的 利润 要 由 所 有 的 基金 持 有 人 一 起 分 享 ; 风 
险 共 担 是 指证 券 投资 基金 投资 遭受 损失 时 也 要 由 所 有 基金 持 有 人 一 起 承担 。 














行 基金 份额 募集 证 券 投资 基金 ,由 基金 管理 人 管理 ,基金 托 管 人 托管 ， 为 基金 份额 
ROW ey 
适用 《中 华人 民 共和 国信 托 法 》《 中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》 和 其 他 有 关 法 律 、 行 政 
法 规 的 规定 .” 在 我 国 ， 基 金管 理 人 称 为 基金 管理 公司 ， 可 以 采取 有 限 责任 公司 也 
可 以 采取 股份 有 限 公司 的 组 织 形式 ; 村 金 托管 人 由 依法 设立 并 取得 基金 托管 资格 的 
商业 银行 担任 ; 基金 份额 持 有 人 ， 也 称 基金 持 有 人 ， 是 指 通 过 向 基金 投资 而 持 有 受 
益 赁 证， 并 有 权 领取 基于 信托 财产 的 运用 所 获 收益 的 人 。 ， 人 人 

2， 证 券 投资 基金 的 特征 KK 

A ee 
是 基金 的 实际 所 有 人 ， 也 是 基金 运用 收益 的 主体 忌 信 投资 人 不 参与 对 基金 的 实际 管 
理 和 具体 运用 。 保 管 人 又 称 为 基金 受托 人 /他 受 基金 发 起 人 或 基金 经 理 人 的 委托 对 
基金 的 各 项 财产 进行 保管 和 控制 ， 尽 管 人 和 和 入 虐 不 是 基金 的 所 有 人 ， 也 不 是 基金 的 
实际 经 营 者 ， 但 是 ， 他 对 基金 的 运用 承担 有 效 监 督 的 职责 。 经 理 人 又 称 为 委托 人 ， 
他 是 投资 基金 的 实际 管理 人 和 运用 从 同时 受 保管 人 的 制约 和 监督 。 

(2) 规模 经 营 。 基金 的 一 站 和 上 把 从 条 仙人 和 
来 投资 到 最 能 使 资本 增 人 的 地 方 。 许 多 高 效益 项 目 需 要 大 量 资金 ， 个 人 投资 者 次 
金 十 分 有 限 ， 不 可 能 直接 投资 这 种 项 目 ， 而 积 儿 用 多 就 能 解决 问题 。 而 且 基 金 运行 
的 规模 越 大 其 管理 章 用 所 占 的 比例 越 玫 > 么 济 效益 也 就 越 好 。 

G) 组 合 找 资 :分散 风 险 。 因 为 投资 基金 大 ， 资 金 雄厚 ， 有 能 力 把 资金 分 散 投 次 
到 不 同 的 证 券 品种 上 ， 例 如 投资 到 股票 、 国 债券 、 公 司 债券 、 期 货 等 不 同 领域 ， 或 
是 在 投资 某 种 证 券 时 选择 不 同 的 行业 、 不 同 地 区 公司 或 不 同 的 市 场 ， 从 而 分 散 投资 
风险 。 

(4) 具有 多 种 投资 选择 方式 ， 满 足 投资 者 的 不 同 要 求 。 成 熟 的 证 券 市 场 ， 投 资 基 
金品 种 多 种 多 样 ， 各 具 特 色 ， 给 投资 者 提供 了 多 种 的 选择 机 会 。 投 资 者 投资 基金 有 
以 长 期 升值 为 目的 的 ， 也 有 以 短期 获 利 为 目的 的 ， 基金 有 收益 增长 快 但 风险 也 高 的 
也 有 获 利 稳定 而 风险 小 的 ， 同 时 ， 不 同 的 基金 在 运作 中 也 有 不 同 的 特点 ， 这 样 投资 
者 就 可 以 根据 自己 的 认识 和 需要 ， 选 择 适合 的 基金 进行 投资 。 


5.5.2 证券 投资 基金 与 股票 、 债 券 、 银 行 储蓄 存款 的 差别 
1. 证 券 投 资 基金 与 股票 、 债 券 的 差别 


(1) 影响 价格 的 主要 因素 不 同 。 在 宏观 经 济 、 政 治 环境 大 致 相同 的 情况 下 ， 股 票 
的 价格 主要 受 市 场 供求 关系 、 上 市 公司 经 营 状 况 等 因素 的 影响 ， 债 券 的 价格 主要 受 
市 场 存款 利率 的 影响 。 证 券 投 资 基 金 的 价格 主要 受 市 场 供求 关系 或 基金 资产 净值 的 
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影响 。 其 中 ， 封 闭 式 基金 的 价格 主要 受 市 场 供求 关系 的 影响 ， 开 放 式 基金 的 价格 则 主要 取 
决 于 基金 单位 净值 的 大 小 。 

(2) 投资 收益 与 风险 大 小 不 同 。 通 常情 况 下 ， 股 票 的 收益 是 不 确定 的 ， 债 券 的 收益 是 
确定 的 ， 证 券 投 资 基金 的 虽然 也 不 确定 ， 但 其 特点 决定 了 其 收益 要 高 于 债券 。 另 外 ， 在 风 
从 程度 上 ， 按 照 理论 推测 和 以 往 的 投资 实践 ， 股 票 投资 的 风险 大 于 基金 ， 基 金 投资 的 风险 
又 大 于 债券。 

G) 投资 回收 期 和 方式 不 同 。 股 票 投资 是 无 期 限 的 ， 如 果 回收 ， 只 能 在 证 券 交 易 市 场 
上 按 市 场 价格 变现 。 俩 关 投 资 有 一 定 的 期 限 ， 期 清 后 可 收回 本 息 ， 投 资 基金 中 的 封闭 式 基 
金 ， 可 以 在 市 场 上 变现 ， 存 续 期 满 后 ， 投 资 人 可 按 持 有 的 基金 份额 分 享 相 应 的 剩余 资产 ， 
开放 式 基金 没有 存续 期 限 ， 投 资 人 可 以 随时 向 基金 管理 人 要 求 赎 回 。 
2 证 券 投资 基金 与 银行 储 著 存 款 的 差别 ,人 
(1) 性质 不 同 。 存 款 属于 债权 类 合同 或 契约 ， 和 2 从 有关 全 的 站 人 人 全 ， 
证 券 投资 基金 属于 股权 合同 或 契约 ， est 者 管理 资金 ， 并 不 保证 资金 
的 收益 率 ， 投 资 人 也 要 承担 一 定 的 风险 和 费用 ,XO _ 

(2) 收益 和 风险 程度 不 同 一 地 情况 下 ;外 和 和 部 是 相对 国定 的 几乎 没有 风 

4， 革 人 的 收 苍 与 风 隐 程度 高 银行 丰 六 | 

G) 投资 方向 与 获 利 内 容 不 同 。, 银 生 光 秒 党 存款 的 资金 通过 企业 贷款 或 个 人 信贷 投放 
a 通 
过 股票 分 红 或 债券 利息 来 获得 收益 > 同时 通过 证 券 市 场 差价 来 获 和 。 

(0 信息 所 各 度 不 同 ， 银行 吸收 存款 之 后 ， 没 有 义务 向 存款 人 披露 资金 的 运行 情况 ; 
eb 投资 情况 和 基金 净值 情况 , 如 净值 公告 、 
定期 报告 等 。、/ 用 


5.5.3 my 


1， 契 约 型 基金 和 公司 型 基金 


根据 基金 组 织 形式 的 不 同 ， 证 券 投 资 基 金 可 以 分 为 契约 型 基金 和 公司 型 基金 。 

(1) 契约 型 基金 (contractual type investment fund)， 又 称 单位 信托 基金 ， 是 指 把 投资 者 、 
管理 人 、 托 管 人 三 者 作为 基金 的 当事人 ， 通 过 签订 基金 契约 的 形式 ， 发 行 受益 凭证 而 设立 
的 一 种 基金 。 契 约 型 基金 是 基于 契约 原理 而 组 织 起 来 的 代理 投资 行为 ， 没 有 基金 章程 ， 也 
没有 董事 会 ， 而 是 通过 基金 契约 来 规范 三 方 当事人 的 行为 。 

(2) 公司 型 基金 (corporate type investment fund)， 是 按照 公司 法 以 公司 形态 组 成 的 ， 该 
基金 公司 以 发 行 股 份 的 方式 募集 资金 ， 一 般 投 资 者 则 为 认购 基金 而 购买 该 公司 的 股份 ， 
就 成 为 该 公司 的 股东 ， 赁 其 持 有 的 股份 依法 享有 投资 收益 。 这 种 基金 要 设立 董事 会 ， 重 
事项 由 董事 会 讨论 决定 。 

2， 开 放 式 基金 和 封闭 式 基金 


根据 基金 运作 方式 的 不 同 ， 证 券 投 资 基金 可 以 分 为 开放 式 基 金 和 封闭 式 基金 。 
(1) 开放 式 基 金 (open-end fund)， 是 指 基 金 份额 总 额 不 固定 ， 基 金 份额 可 以 在 基金 合同 
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约定 的 时 间 和 场所 申购 或 者 赎 回 的 基金 。 假 如 你 购买 了 南方 成 长 开放 式 基金 ， 你 现在 就 可 
以 到 他 的 托管 银行 去 要 求 赎 回 。 如 果 你 赎 回 了 10 万 份 ， 那么， 基金 份额 也 减少 了 10 万 份 。 
相反 ， 如 果 你 原来 没有 购买 该 基金 ， 你 也 可 以 到 他 的 托管 银行 去 购买 。 如 果 你 ek 10 万 
份 ， 基 金 份 额 也 就 增加 了 10 万 份 。 与 封闭 式 基金 不 同 的 是 ， 绝 大 部 分 开放 式 基金 不 能 在 证 
pt ee rhea CAT oa een he 

(2) 封闭 式 基 金 (close-end fund)， 是 指 经 核准 的 基金 份额 总 额 在 基金 合同 期 限 内 固定 不 
变 , 基金 份额 可 以 在 依法 设立 的 证 券 交 易 所 交易 , 但 基金 份额 持 有 人 不 得 申请 赎 回 的 基金 。 
例如 , 华夏 基金 管理 公司 发 行 了 30 亿 份 的 封闭 式 开元 基金 , 存续 期 为 15 年 。 在 这 15 年内， 
基金 持 有 人 只 能 在 证 券 交 易 所 交易 的 时 间 内 转让 开元 基金 , 但 开元 基金 的 总 份额 是 不 变 的 ， 
在 这 15 年 内 总 是 30 亿 份 。 由 于 在 存续 期 内 ， 基 金 持 有 人 不 能 由 加 基 金 份额 ， 基 金管 理 公 
司 面临 的 流动 性 压力 就 大 大 减少 了 。 AAA « 

3， 私 慕 基金 和 公 幕 基金 


根据 基金 募集 方式 的 不 同 ， 证 券 投 资 基 金 可 可 以 以 分 罗汉 芝 基 金 和 公 荔 基金， 

(1) 私募 基金 ， 人 集资 金 并 以 证 券 为 主要 投资 对 象 的 
证 券 投资 基金 。 对 冲 基金 (hedge fund) 是 私 劳 基 一 种 ， 又 称 套利 基金 或 避 险 基金 ， 其 最 
大 特点 是 进行 贷款 投机 交易 ， 就 是 人 器 说 的 买 空 
种 ， 大 家 比较 熟悉 的 是 股票 mi 荣 企业 股票 会 时 ， 对 冲 基金 会 先 从 金融 机 构 
手 上 借入 股票 ， 在 市 场 上 卖 出 ;在 股票 下 跌 到 心理 2 得 从 股票 市 场 买 回 被 做 空 股票 
还 给 借贷 方 ， 中 间 所 获 差价 就 是 做 空 收益 。 现 在 业内 认为， 对 冲 基金 实际 就 是 充分 利 
用 各 种 金融 衍生 产品 的 杠杆 效用 ， 承 担 高 风险 、 a 而 这 种 投资 模式 
在 为 对 冲 基 金吾 来 收益 的 同 也 为 投资 关 带 米 不 可 预 估 的 损失 。 对 冲 基金 中 最 著名 的 
莫 过 于 乔治 罗斯 的 量子 基金 以 及 朱 利 安 、， 罗 伯 进 的 老虎 基金 ， 它 们 都 曾 在 金融 危机 中 
获得 过 很 高 的 收益 率 。 

(2) 公募 基金 ， 是 指 以 公开 发 行 方式 向 社会 公众 投资 者 募集 资金 并 以 证 券 为 投资 对 象 
的 投资 基金 。 


4. 成 长 型 基金 、 收 入 型 基金 和 平衡 型 基金 


根据 基金 投资 风险 与 收益 的 不 同 ， 证 券 投 资 基金 可 以 分 为 成 长 型 基金 、 收 入 型 基金 和 
平衡 型 基金 。 
(1) 成 长 型 基金 (growth fund) 以 追求 基金 资产 长 期 增值 为 目的 ， 为 了 达到 这 一 目标 ， 基 
金管 理 人 通常 将 基金 资产 投资 于 资信 和 良好 的 、 长 期 有 细 余 或 者 发 展 前 景 良好 的 公司 的 普通 
股 股票 。 
(2) 收入 型 基金 (income fund) 是 注重 获取 高 额 的 当期 收益 的 基金 , 其 主要 的 投资 对 象 是 
能 够 带 来 稳定 收入 的 各 种 证 券 ， 如 可 转换 公司 债券 或 优先 股 等 。 
(3) 平衡 型 基金 (balance fund) 将 资产 分 别 投资 于 两 种 不 同 特性 的 证 券 上 ， 并 在 以 取得 
改 入 为 目的 的 债券 及 优先 股 和 以 资本 增值 为 目的 的 普通 股 之 间 进 行 平衡 。 平 衡 型 基金 的 
主要 目的 是 从 其 投资 组 合 的 债券 中 得 到 适当 的 利息 收益 ， 与 此 同时 又 可 以 获得 普通 股 的 
升值 收益 。 
























































。 对 冲 基金 采用 的 做 空 形式 有 很 多 
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5. 股票 基金 、 债 券 基金 、 货 币 市 场 基金 、 期 货 基金 、 期 权 基金 、 指 数 基金 和 认 股 权证 
基金 


根据 基金 投资 对 象 的 不 同 ， 证 券 投 资 基 金 可 以 分 为 以 下 类 型 股票 基金 (stock fund)， 
是 指 以 股票 为 投资 对 象 的 投资 基金 :债券 基 金 (bond fund)， 是 指 以 债券 为 投资 对 象 的 投资 
基金 ; 货币 市 场 基金 (money market fund), 是 指 以 国库 券 、 大 额 银行 可 转让 存单 、 商 业 票 据 、 
公司 债券 等 货币 市 场 的 短期 有 价 证 券 为 投资 对 象 的 投资 基金 ; 期 货 基 金 (futures fund), 是 指 
以 各 类 期 货品 种 为 主要 投资 对 象 的 投资 基金 ， 期 权 基金 (options fund)， 是 指 以 能 分 配股 利 
的 股票 期 权 为 投资 对 象 的 投资 基金 ， 指 数 基金 (index fund)， 是 指 以 某 种 证 券 市 场 的 价格 指 
数 为 投资 对 象 的 投资 基金 ， 认 股权 证 基金 (warrant fund)， 是 指 以 认 股 权证 为 投资 对 象 的 投 


资 基金 7 
,人 > 
5.6 外 汇市 场 与 黄金 市 场 、 
5.6.1 “外汇 市场 \K ‘下 
A 
1， 外 汇 与 汇率 , A 
1) 外 汇 的 定义 及 其 条 件 NX 


外 汇 (foreign exchange)， 即 国外 汇总 、 Me 它 有 动态 和 静态 之 分 。 外 汇 
的 动态 含义 是 指 把 一 国货 币 竞 狗 成 另 一 国货 币 的 国际 汇 萝 行为 和 过 程 ， 即 借以 清偿 国际 间 
ee 
换 成 欧元 就 是 动态 的 外 汇 概念 。 外 汇 的 表 态 含义 则 是 指 以 外 币 表示 的 可 用 于 对 外 支付 的 多 
融资 产 ， 静 态 上 的 处 沪 概 念 还 进一步 有 启 文 和 狭义 之 分 。 

狭义 的 静态 外 汇 是 指 以 外 币 表示 的 、 可 用 于 国际 之 问 结算 的 支付 手段 。 众 所 周知 ， 随 
着 国际 信用 制度 的 发 展 ， 大 量 的 国际 支付 是 通过 银行 运用 各 种 金融 工具 来 进行 的 。 因 为 如 
果 通 过 运送 现金 来 完成 结算 的 话 ， 不 但 要 付出 较 高 的 运费 和 经 历 一 段 运送 时 间 ， 而 且 还 可 
能 遭受 种 种 风险 损失 。 所 以 在 大 多 数 情况 下 ， 人 们 是 通过 银行 来 完成 跨国 的 货币 结算 和 支 
付 的 。 在 这 个 过 程 中 ， 凡 是 能 够 被 普遍 接受 的 各 种 金融 工具 都 可 视 为 外 汇 资产 。 就 狭义 的 
外 汇 概念 而 言 ， 只 有 存放 在 银行 的 外 币 资金 以 及 外 币 票据 才 是 外 汇 。 更 具体 地 说 ， 狭 义 色 
外 汇 只 包括 银行 汇票 、 本 票 、 支 票 和 外 币 存款 等。 

日 常生 活 中 ， 人 们 所 说 的 外 汇 更 多 的 是 广义 的 外 汇 。 广义 的 静态 外 汇 是 泛 指 一 切 以 
国货 币 表示 的 资产 。 在 各 国 的 外 汇 管理 法 令 中 所 沿用 的 就 是 这 种 概念 例如， 我国 1996 年 
1 月 29 日 颁布 并 于 同年 4 月 1 日 起 开始 实施 的 《中 华人 民 共和 国外 汇 管理 条 例 》 第 三 条 列 
外 汇 的 范围 做 了 这 样 的 规定 :“ 本 条 例 所 称 外 汇 ， 是 指 下 列 以 外 币 表示 的 可 以 用 作 国际 清偿 
的 支付 手段 和 资产 ，@ 外 国货 币 ， 包 括 纸币 、 和 铸币 ，@@ 外 币 支 付 凭证 ， 包 括 票据 、 银 行 存 
款 凭证 、 邮 政 储 兽 凭证 等 ，@ 外 币 有 价 证 券 ， 包 括 政府 债券 、 公 司 债券 、 股 票 等 ，@ 特 别 
沁 款 权 、 欧 洲 货币 单位 ， 回 其 他 外 汇 资产 。” 

但 是 ， 并 不 是 所 有 的 外 国货 币 都 能 成 为 外 汇 的 。 一 种 货币 成 为 外 汇 必须 具有 3 个 前 提 
条 件 : @ 自 由 竞 换 性 ， 是 指 这 种 外 币 能 自由 地 竞 换 成 本 币 (如 果 一 种 货币 不 能 自由 兑换 ， 就 
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不 可 能 将 一 国 的 购买 力 转换 为 另 一 国 的 购买 力 ， 也 就 无 力 偿还 对 外 债务 ， 不 具备 作为 
支付 手段 的 条 件 ， 因 此 该 种 货币 自然 构 不 成 外 汇 ); @@ 普 遍 接受 性 ， 是 指 这 种 外 币 在 国 ee 
济 交 往 中 被 各 国 普 遍地 接受 和 使 用 ; @ 可 偿 性 ,是 指 这 种 外 币 资产 是 可 以 保证 得 到 偿付 的 。 
因此 ， 只 有 满足 这 3 个 条 件 的 外 币 及 其 所 表示 的 资产 才 是 外 汇 。 


A ts-14 








































































































特别 提 款 权 


特别 提 款 权 (special drawing right，SDR) 是 国际 货币 基金 组 织 创设 的 一 种 储备 资产 和 记 账单 位 ， 也 被 称 
为 “ 纸 黄金 (paper gold)”。 它 是 基金 组 织 分 配给 会 员 国 的 一 种 使 用 资金 的 权利 。 会 员 国 在 发 生 国际 收 支 逆 
差 等 重大 经 济 异常 情况 时 ， re tt 
基金 组 织 的 贷款 ， 还 可 与 黄金 、 自 由 兑换 货币 一 样 充当 国际 储备 .但 KR 种 记 账单 位 ， 不 是 真正 
货币 ， 使 用 时 必须 先 换 成 其 他 货币 ， maa 为 它 是 国际 货币 基金 组 织 原 有 
的 普通 提 款 权 以 外 的 一 种 补充 ， 交际 和 世人 A 

北京 时 间 2015 年 11 月 30 日 凌 展 ,国际 货币 基金 Ng “批准 人 民 
币 加 入 特别 提 款 权 ”， 也 就 是 SDR 货币 链子 ,新 的 9 Se 10 月 1 日 正式 生效 ， 人民 币 在 其 
中 所 占 权重 为 10.92%。 国际 货币 基金 组 织 的 声明 凶 机 构 执行 董事 会 当天 完成 了 五 年 一 度 的 特别 提 款 
权 货 币 篮子 组 成 的 审议 工作 , 执行 董事 会 的 Kh 人 民 币 符合 所 有 现行 标准 , 自 2016 年 10 月 1 日 起 ， 
被 认定 为 可 自由 使 用 货币 ， 并 将 作为 第 A 与 美元 、 欧 元 、 日 道 构成 国际 货币 基金 组 织 特 
别提 款 权 货币 篮子 。 根据 国际 货币 茶室 的 决定 ， 在 调 pt 人 民 币 所 占 的 权重 为 
10.92%， 在 五 种 货币 中 ， 位 居 第 三 ,X 美 元 、 欧 元 、 的 分 别 为 41.73%、30.93%、8.33% 和 
8.09%. 

国际 货币 基金 组 织 共 为 ， 人 民 币 的 纳入 将 使 特 晶 提 夫 袋 币 篮子 多 元 化 ， 并 能 更 加 全 面 的 代表 全 球 主 
要 货币 ， 从 而 有 路 于 提高 这 一 货币 得 子 作为 储备 资 关 的 用 引力 ， 与 此 同时 ， 为 确保 国际 货币 基金 组 织 、 国 
机 own 也 适应 新 的 变化 ， 新 的 货币 篮子 于 
2016 年 10 月 1 自 正式 生效 ， 特 别提 款 权 货币 甸子 是 国际 货币 基金 组 织 在 1969 年 创设 的 一 种 国际 储备 次 
产 ， 用 以 弥补 成 员 国 官方 储备 不 足 。 

中 国人 民 银 行 2015 年 11 月 30 日 凌 展 发 布 声 明 , 欢迎 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 执 董 会 关于 将 人 民 币 纳 
入 特别 提 款 权 (SDR) 货 币 篮子 的 决定 。 人 民 银 行 声明 说 ， 这 是 对 中 国 经 济 发 展 和 改革 开放 成 果 的 肯定 。 中 
方 对 国际 货币 基金 组 织 管理 层 和 工作 人 员 在 SDR 审查 过 程 中 的 辛勤 工作 以 及 广大 成 员 国 的 支持 表示 赞 
赏 ， 人 民 币 加 入 SDR 有 助 于 增强 SDR 的 代表 性 和 吸引 力 ， 完 善 现 行 国际 货币 体系 ， 对 中 国 和 世界 是 双赢 
的 结果 。 声明 还 说 ， 人 民 币 加 入 SDR 也 意味 着 国际 社会 对 中 国 在 国际 经 济 金融 舞台 上 发 挥 积 极 作用 有 更 
多 期 许 ， 中 方 将 继续 坚定 不 移 地 推进 全 面 深化 改革 的 战略 部 署 ， 加 快 推动 金融 改革 和 对 外 开放 ， 为 促进 全 
球 经 济 增长 、 维 护 全 球 金 融 稳定 和 完善 全 球 经 济 治理 作出 积极 贡献 。 


2) 汇率 的 定义 及 其 标价 方法 

(1) 汇率 的 定义 。 假 如 你 想 去 美国 ， 但 在 美国 是 不 能 使 用 人 民 币 的 ， 因 此 ， 你 在 出 
之 前 必须 将 你 持 有 的 一 部 分 人 民 币 换 成 美元 。 如 果 你 想 将 10 万 元 人 民 币 换 成 美元 ， 那 么 ， 
你 可 以 换 得 多 少 美元 呢 ? 这 就 要 取决 于 人 民 币 与 美元 之 间 的 汇率 了 。 汇 率 (exchange rate) 是 
月 一 个 国家 的 货币 折算 成 另 一 个 国家 的 货币 的 比率 、 比 价 或 价格 ， 也 可 以 说 是 以 一 国货 币 
表示 的 另 一 国货 币 的 “相对 价格 ”。 由 于 汇率 为 外 汇 买卖 确定 了 标准 ， 因 而 又 称 外 汇 牌价 ， 
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简称 汇价 或 外 汇 行 市 (foreign exchange quotation)。 比 如 , 假设 现在 美元 兑换 成 人 民 币 的 汇率 
为 1 : 6.71， 即 表示 1 美元 换 成 6.71 元 的 人 民 币 ; 欧元 与 美元 之 间 的 汇率 为 1 : 1.30， 即 表 
示 1 欧元 可 以 换 成 1.30 美元 。 

(2) 汇率 的 标价 方法 。 折 算 两 种 货币 之 间 的 比率 ， 首 先 要 确定 以 哪 一 国货 币 作为 标准 ， 
这 就 涉及 外 汇价 格 的 标价 方法 问题 。 一 般 来 说 ， 有 两 种 不 同 的 汇率 标价 方法 ， 直接 标价 法 
和 间接 标价 法 。 直 接 标价 法 (direct quotation) 又 称 应 付 标价 法 或 欧式 标价 法 ， 是 指 以 一 定单 
位 (如 一 、 一 百 、 一 万 等 ) 的 外 国货 币 作为 基准 ， 折 算 成 若干 单位 的 本 国货 币 来 表示 两 种 货 
币 之 间 的 汇率 的 标价 法 。 在 这 一 标价 法 下 ， 外 国货 币 好 似 “ 商 品 ”， 称 为 单位 货币 ; 本 国货 
币 好 似 “ 货 币 ” 称 为 计价 货币 ， 两 者 对 比 后 的 直接 标价 法 ， 则 表示 银行 买卖 一 定单 位 的 外 
币 应 付 或 应 收 多 少 本 币 。 例 如 ， 假 设 美 元 与 人 民 币 之 间 的 汇率 为 12 6.71， 就 是 用 人 民 币 来 
表示 美元 与 人 民 币 之 间 的 汇率 ， 因 此 ， 对 人 民 币 来 说 ， 这 就 是 标价 法 。 在 直接 标价 法 
下 ， 汇 率 越 高 ， 说 明 一 定单 位 的 外 国货 币 所 能 换 成 的 本 国 从 币 就 多 ， 因 此 ， 外 国货 币 就 
越 昂 贵 ， 本 国货 币 就 越 便宜 反之， 汇率 越 低 ， 则 多 资 市 就 贬值 了 ， 而 本 币 则 升值 了 。 
间接 标价 法 (indirect quotation) 又 称 应 收 标价 法 或 美 武 标价 法 , 是 指 以 一 定单 位 (如 一 、 一 百 、 
一 万 等 ) 的 本 国货 币 为 标准 ， ee 币 来 表示 两 种 货币 之 间 的 汇率 的 标价 















































法 。 在 这 一 标价 法 下 ， 本 币 好 似 “ 商 品 ”%” 作为 单 位 货币 ， 外 币 好 似 “ 货 币 ”， 作为 计价 货 
币 ， 两 者 对 比 后 的 汇率 ， 表 示 银 行 买 卖 半 定单 位 的 本 币 应 收 或 应 付 多 少 外 汇 。 例 如 ， 假 设 
美元 与 人 民 币 之 间 的 汇率 为 1 : 6312 对 美元 来 说 , 这 就 是 间接 标价 法 。 与 直接 标价 法 相反 
在 间接 标价 法 下 ， 汇 率 越 高 就 表 示 单 位 本 币 所 能 换 回 的 外 国货 币 就 越 多 ， 反 之 ， 汇 率 越 
edd bine he eddie rt 
了 ; 反之， 本 币 则 贬值 了 、 除 英国 、 美 国 、 澳 大 利 亚 和 欧元 区 以 外 ， 世 界 上 大 多 数 国家 者 
采用 直接 标价 法 来 公布 汇率 ， 我 国人 民 币 志 采用 直接 标价 法 。 
3) 汇率 变动 对 经 济 的 影响 户 
(1) 汇率 变动 对 贸易 收 支 的 影响 。 汇 率 变动 会 引起 进出 口 商品 价格 的 变化 ， 从 而 引起 
进出 口 贸易 发 生变 化 ， 也 就 引起 了 贸易 收 支 的 变化 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 如 果 
一 国货 币 的 汇率 下 浮 ， 即 本 币 贬值 、 外 币 升 值 ， 则 有 利于 该 国 增加 出 口 ， 抑 制 进口 。 原 因 
三 : @ 国 外 对 该 国 商品 需求 增加 。 如 果 该 国货 币 汇 率 下 浮 ， 以 外 币 表示 的 出 口 商品 价格 
就 会 下 降 ， 当 出 口 商品 具有 较 大 价格 需求 弹性 时 ， 就 会 诱 使 国外 居民 增加 对 该 国 出 口 商品 
的 需求 ， 可 能 会 使 出 口 大 幅度 增加 。@@ 出 口 商品 积极 性 提高 。 由 于 该 国货 币 汇率 的 下 浮 
出 口 同样 数量 的 商品 ， 换 回 本 国货 币 的 数量 更 多 ， 增 加 了 出 口 商 的 利润 ， 从 而 刺激 出 口 的 
积极 性 。@ 进 口 受到 抑制 。 如 果 该 国货 币 汇率 下 浮 ， 就 会 使 以 本 币 表示 的 进口 商品 的 价格 
上 涨 ， 使 该 国 商品 与 进口 商品 的 性 能 价格 比 发 生变 化 ， 购 买 进口 商品 变 得 不 经 济 ， 从 而 使 
该 国 居民 减少 对 进口 商品 的 需求 ， 达 到 抑制 进口 的 效果 。 反 之 ， 如 果 一 国货 币 汇 
即 本 币 升 值 、 外 币 贬值 ， 则 有 利于 该 国 减少 出 口 而 扩大 进口 。 在 实际 生活 中 ， 汇 率 对 
作用 主要 是 通过 国际 市 场 上 的 竞争 实现 的 ， 但 这 也 要 以 竞争 对 手 “ 不 变 ”， 上 
尚未 来 得 及 采取 应 对 措施 为 条 件 。 当 竞争 对 手 通过 贬低 本 币 汇率 等 措施 加 以 反击 时 
力 的 优势 即 不 复 存在 。 

(2) 汇率 变动 对 非 贸 易 收 支 的 影响 。 一 国货 币 汇 率 下 浮 或 上 浮 ， 对 该 国 国际 收 支 经 党 
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资 者 就 力求 持 有 以 本 币 计 值 的 各 种 金融 资产 ， 并 引 ED 
兑 本币， 外 汇 供过于求 ， 会 促使 本 币 汇率 进一步 上 升 民 


(4) 汇率 变动 对 物价 的 影响 。 在 货币 发 行 基 污 完 情况 下 ， 本 币 汇 率 上 升 会 引起 国内 物 
价 水 平 下 降 。 因 为 本 币 汇率 上 升 、 外 汇 汇率 下 降 ， 就 会 使 以 本 币 表示 的 进口 商品 在 国内 售 





-as 六 人 














项 目 中 的 旅游 和 其 他 劳务 收 支 的 状况 也 会 产生 一 些 影响 。 如 果 一 国货 币 汇率 下 浮 ， 外 国货 
币 
3 


的 购买 力 相对 提高 ， 该 国 的 劳务 商品 价格 相对 降低 ， 这 对 外 国 游客 或 客户 无 疑 增加 了 吸 
力 ， 扩 大 了 非 贸易 收入 的 来 源 。 如 果 一 国货 币 汇率 上 浮 ， 外 国货 币 购买 力 相 对 下 降 ， 该 
的 劳务 商品 价格 相对 提高 ， 就 会 减少 非 贸易 收入 的 来 源 ， 同 时 ， 由 于 本 国货 币 购买 力 的 
相对 提高 ， 使 外 国 劳务 商品 价格 相对 降低 ， 还 会 刺激 非 贸易 支出 的 增加 。 
(3) 汇率 变动 对 资本 流动 的 影响 。 汇 率 的 变动 对 长 期 资本 流动 的 影响 较 小 。 由 于 长 期 
资本 的 流动 主要 以 利润 和 风险 为 转移 ， 在 利润 有 保证 和 风险 较 小 的 情况 下 ， 
直接 引起 巨大 的 波动 。 汇 率 变动 对 短期 资本 流动 有 很 大 影响 。 当 存在 本 币 丸 
下 ， 本 国 投资 者 和 外 国 投资 者 就 不 愿 持 有 以 本 币 计 值 的 各 种 金融 资产 ， 并 会 将 其 转 况 成 外 
汇 ， 发 生 资本 外 逃 现象 。 同 时 ， 由 于 投资 者 纷纷 转 兑 外 汇 ， 加 剧 外 汇 供求 紧张 ， 会 促使 本 
币 汇率 进 一 步 下 跌 。 但 是 ， 本 国货 币 贬值 将 有 利于 该 国 长 期 资 os 特别 是 有 利于 


汇率 变动 不 致 
外 虹 值 的 趋势 




















投资 者 和 外 国 投 





外 企业 到 该 国 进行 直接 投资 。 反 之 ， te dn 
内 流 。 同 时 ， 





由 于 外 汇 纷纷 转 











价 相 对 便宜 ， 刺 激进 口 增加 ， 并 带动 用 进 日 原料 生产 的 本 国产 品 价格 下 降 。 另 外 ， 由 于 本 





使 一 部 分 出 口 商品 转 内 销 ， 增 加 下 





市 场 供给 























人 
另 一 方面 ， 进 站内 格 风 本 不 跌 而 上 升 ， 促 使 进 
提高 ， 人 进口 的 消费 资料 也 





口 





因 


币 汇率 上 升 ， 以 外 币 表示 的 出 口 ee 促 
7 国内 物价 水 平 的 下 降 。 在 代 

币 发 行 量 一 定 的 情况 下 ， 本 六 沱 第 下 浮 会 a * 上 升 。 因 为 本 币 汇率 下 浮 
市 场 供应 发 生 缺 口 ， 促 使 价格 上 涨 。 


的 生产 资料 价格 
本 币 汇率 的 下 浮 





而 价格 上 涨 


















































品 数量 减少 ， 国 内 市 场 商品 供应 相对 减少 ， 引 起 国内 物价 总 水 平 上 涨 。 
(5) 汇率 变动 对 利率 水 平 的 影响 。 在 货币 发 行 量 一 定 条 件 下 ， 本 国货 币 汇率 上 升 ， 使 
内 利率 总 水 平 上 升 。 因 为 本 币 汇率 上 升 ， 会 对 商品 出 口 和 资本 流入 产生 不 利 的 影响 ， 而 
对 商品 进口 和 资本 流出 产生 有 利 的 影响 ， 引 起 本 国外 汇 收 入 减少 、 外 汇 支出 增加 ， 从 而 使 
内 资金 总 供给 减少 ， 引 起 国内 利率 总 水 平 上 升 。 反 之 ， 本 国货 币 汇率 下 降 ， 有 利于 增加 





本 国外 汇 收入 ， 国 内 资金 供应 增加 ， 导 致 国内 利率 总 水 平 下 降 。 因 此 ， 凡 是 货币 汇率 高 估 


























而 有 逆差 的 国家 ， 其 国内 利率 水 平 必 偏 高 ;凡是 货币 汇率 低估 而 有 顺差 的 国家 ， 其 国内 利 








率 水 平 必 偏 低 。 























(6) 汇率 变动 对 就 业 水 平和 国民 收入 的 影响 。 在 货币 发 行 量 一 定 条 件 下 ， 本 国货 币 汇 























率 上 升 ， 使 国内 利率 总 水 平 上 升 。 因 为 本 币 汇率 上 升 ， 会 对 商品 出 口 和 资本 流入 产生 不 利 
的 影响 ， 而 对 商品 进口 和 资本 流出 产生 有 利 的 影响 ， 引 起 本 国外 汇 收 入 减少 、 外 汇 支出 增 
































加 ， 从 而 使 国内 资金 总 供给 减少 ， 引 起 国内 利率 总 水 平 上 升 。 反 之 ， 本 














货币 汇率 下 降 ， 

















有 利于 增加 本 国外 汇 收入 ， 国 内 资金 供应 增加 ， 导 致 国内 利率 总 水 平 下 























降 。 





因此 ， 凡 是 货 








币 汇率 高 估 而 有 逆差 的 国家 , 其 国内 利率 水 平 必 偏 高 ， 凡 是 货币 汇率 低估 而 有 顺差 的 国家 ， 























其 国内 利率 水 平 必 偏 低 。 
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2. 外 汇市 场 概述 

1) 外 汇市 场 的 定义 及 其 分 类 

(1) 外 汇市 场 的 定义 。 外 汇市 场 (foreign exchange market，exchange market) 就 是 进行 外 
汇 交易 的 场所 。 一 提起 交易 场所 ， 你 可 能 马上 就 会 想到 商品 批发 市 场 、 农 贸 市 场 这 样 的 有 
组 织 的 有 形 市 场 。 在 这 些 市 场 上 ， 各 种 叫卖 声 、 讨 价 还 价 声 不 绝 于 耳 。 你 也 可 能 会 联想 到 
证 券 公司 营业 厅 中 的 投资 者 ， 他 们 正 目不转睛 地 盯 着 电脑 显示 屏 ， 关 注 股票 价格 的 走势 。 
在 那里 ， 行 情 好 时 ， 人 声 鼎沸 ， 投 资 者 脸 上 会 绽放 出 灿烂 的 笑容 ， 行 情 大 跌 时 ， 投 资 者 会 
神情 诅 丧 。 但 是 ， 你 在 外 汇市 场 上 是 不 一 定 能 够 看 得 到 这 种 景象 的 ， 这 是 因为 国际 金融 市 
场 上 的 外 汇 业 务 活动 并 非 一 定 有 一 个 固定 场所 ， 外 汇 交易 者 是 可 以 通过 电话 或 计算 机 进行 
联系 和 交易 的 。 人 

(2) 外 汇市 场 的 分 类 。 ee 

@ 从 组 织 形式 看 ， 国 际 上 外 汇市 场 的 形式 大 体 可 分 为 两 类 ， 一 类 是 有 固定 交易 场所 
人 
场 上 , 外 汇 交易 者 均 按 规定 时 间 到 交易 所 进行 交易 < 但 许多 交易 也 可 在 商业 银行 之 间 进 行 。 
ee lobed tt sd 易 完全 由 交易 者 通过 电话 、 电 报 、 电 
传 、 计 算 机 网 络 等 通信 工具 进行 。 世 界 上 大 多 数 外 汇市 场 ， 如 伦敦 、 纽 约 、 东 京 、 新 加 坡 、 
国 香港 等 市 场 ， 都 没有 固定 交易 场记、 即 使 在 有 固定 场所 的 外 汇市 场 中 ， 许 多 交易 也 是 
工具 进行 ， 可 以 随时 间 世 界 各 地 通报 市 场 行 精 ， 并 随时 承接 来 自 世 界 各 地 的 
前 ， 尽 管 世 界 上 仍然 存在 着 有 形 外 汇市 场 , 但 是 关 绚 大 部 分 外 汇 交易 是 在 无 形 外 
汇市 场 上 进行 的 。 由 于 通信 技术 的 发 展 ， 现 在 的 外 汇市 场 是 全 球 性 的 ， 全 球 各 个 地 区 的 外 
汇市 场 能 够 按时 区 的 差异 相互 衔接 , 在 星期 一 至 星期 五 每 天 24 小 时 可 以 在 全 球 实现 不 间断 
交易 。 当 亚洲 的 外 汇 交 易 中 心 闭 市 时 , 伦 到 外 汇 交易 中 心 又 刚好 开 市 ， 当 伦敦 闭 市 有 
re ha 2 

@ 从 外 汇 所 受 管制 程度 看 ， 外 汇市 场 可 以 分 为 自由 外 汇市 场 、 外 汇 黑市 和 官方 市 场 。 
自由 外 汇市 场 是 指 政府 、 机 构 和 个 人 可 以 买卖 任何 币 种 、 任 何 数 量 外 汇 的 市 场 。 自 由 外 汇 
市 场 的 主要 特点 是 :第 一 ， 买 卖 的 外 汇 不 受 管制 ， 第 二 ， 交 易 过 程 公开 。 例 如 ， 美 国 、 英 
国 、 法 国 、 瑞 士 的 外 汇市 场 皆 属于 自由 外 汇市 场 。 外 汇 黑市 上 的 需求 ， 主 要 包括 两 部 分 
一 部 分 是 本 身 即 属 非法 交易 ， 如 走私 、 洗 钱 、 非 法 转移 个 人 资产 、 违 规 对 外 投资 等 交易 所 
形成 的 需求 ， 另 一 部 分 是 一 些 正当 需求 ， 如 超 限额 的 个 人 因 私 用 汇 、 符 合 国家 规定 的 对 外 
投资 等 ， 但 或 因 审 核 手续 烦琐 ， 或 因 对 有 关 规 定 不 清楚 ， 或 因 国家 对 购 汇 有 所 限制 等 ， 进 
入 非法 渠道 获得 。 黑 市 上 的 外 汇 供给 则 有 的 是 黑钱 ， 有 的 也 是 合法 收入 ， 但 试图 赚 取 黑 市 
的 汇价 差 。 由 于 发 展 中 国家 大 多 执行 外 汇 管制 政策 ， 不 允许 自由 外 汇市 场 存在 ， 所 以 这 些 
国家 的 外 汇 黑市 比较 普遍 。 官 方 市 场 是 指 按照 政府 的 外 汇 管制 法 令 来 买卖 外 汇 的 市 场 。 这 
种 外 汇市 场 对 参与 主体 、 汇 价 和 交易 过 程 都 有 具体 的 规定 。 在 发 展 中 国家 ， 官 方 市 场 较为 
普遍 。 

2) 外 汇市 场 的 功能 

(1) 实现 购买 力 的 国际 转移 。 国 际 贸 易 和 国际 资金 融通 至 少 涉及 两 种 货币 ， 而 不 同 的 
货币 对 不 同 的 国家 形成 购买 力 ， 这 就 要 求 将 本 国货 币 竞 换 成 外 币 来 清理 债权 债务 关系 ， 使 
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在 ass 人 人 


购买 行为 得 以 实现 。 而 这 种 兑换 就 是 在 外 汇市 场 上 进行 的 。 外 汇市 场所 提供 的 就 是 这 种 购 
买 力 转移 交易 得 以 顺利 进行 的 经 济 机 制 ， 它 的 存在 使 得 各 种 潜在 的 外 汇 出 售 者 和 外 汇 购买 
者 的 意愿 能 联系 起 来 ， 使 得 各 类 国际 商业 往来 的 经 济 合作 以 及 各 国 在 政治 、 军 事 、 文 化 、 
体 
国 








育 、 科 技 等 各 个 领域 里 的 交流 成 为 可 能 。 例 如 ， 一 个 日 本 出 口 商 将 一 批 丰田 汽车 卖 给 中 
进口 商 ， 这 项 交易 的 计价 货币 可 以 有 3 种 选择 ， 日 元 、 人 民 币 或 第 三 国货 币 (如 美元 )。 
一 旦 双方 确定 了 交易 的 计价 货币 ， 就 可 以 在 国际 间 转 移 购买 力 了 。 如 果 以 日 元 计价 ， 则 中 
进口 商 就 得 将 购买 力 转换 成 日 元 ， 以 便 向 日 本 出 口 商 支付 货款 ， 如 果 以 人 民 币 计价 ， 则 
日 本 出 口 商 将 购买 力 向 其 本 国货 币 转移 ， 如 果 以 美元 计价 ， 则 中 国 进口 商 就 得 将 购买 力 从 
人 民 币 转换 成 美元 ， 而 日 本 出 口 商 在 收 到 美元 货款 后 ， 再 将 购买 力 从 美元 转换 成 其 本 国货 
币 日 元 。 

(2) 为 国际 间 的 经 济 交易 提供 资金 融通 。 Cran 易 者 提供 了 资金 融通 
揣 便利 ， 从 而 使 国际 借贷 和 国际 投资 活动 能 够 顺利 进行 某 跨国 公司 想 在 中 
设立 一 家 子 公司 ， 其 可 以 先 在 外 汇市 场 用 日 元 兑换 一 定 民 币 ， 然 后 用 其 在 中 国 购 
买 土地 、 兴 建 厂房 、 添 置 设备 并 雇用 当地 的 工人 OI 使 得 人 人 
能 够 在 一 个 国家 借款 筹资 ， 而 在 另 一 个 国家 进行 和 而 使 得 各 种 形式 的 套利 活动 得 以 
ed eres hs mt 
G) 利用 外 汇市 场 进行 保值 和 投机 活动 在 以 外 汇 计价 成 交 的 国际 经 济 交 < 易 中 ， 交 易 
双方 都 面临 着 外 汇 风险 。 由 于 市 场 参 与 省 对 外 汇 风险 的 判断 和 偏好 的 不 同 ， 有 的 参与 者 宁 
可 花费 一 定 的 成 本 来 转移 风险 ， ,而 有 的 参与 者 则 愿意 承担 风险 以 实现 预期 利润 。 由 此 产生 
了 外 汇 保值 和 外 汇 投机 两 种 不 同 的 行为 。 在 金本位 和 加 定 汇率 制 下 ， 外 汇 汇 率 基本 上 是 平 
稳 的 ， 因 而 就 不 会 形成 处 汇 保值 和 投机 的 需要 及 可 能 、 市 在 浮动 汇率 下 ， 外 汇市 场 的 功能 
0 又 为 
投机 者 提供 了 承担 风险 、 获取 利润 的 机 会 5 

3) 外 汇市 声 的 参与 痢 和 交易 方式 

(1) 外 汇市 场 的 参与 者 。 外 汇市 场 的 参与 者 有 外 汇 银行 、 外 汇 经 纪 人 、 中 央 银 行 ， 
A ea reer ee 
经 过 本 国 中 央 银 行 批准 ， 可 以 经 营 外 汇 业务 的 商业 银行 或 其 他 金融 机 构 。 外 汇 银行 主要 包 
插 专 营 或 兼 营 外 汇 业务 的 本 国 银行 以 及 在 本 国 的 外 国 银行 分 行 等 金融 机 构 。 外 汇 银行 是 外 
汇市 场 的 交易 主体 ， 它 不 仅 充当 外 汇 供给 者 和 外 汇 需 求 者 的 主要 中 介 人 ， 也 自行 买卖 外 汇 ， 
参与 外 汇市 场 投机 活动 。 外 汇 经 纪 人 是 专门 从 事 介绍 外 汇 买卖 成 交 的 人 。 他 们 自己 一 般 不 
从 事 外 汇 买卖 ， 而 是 依靠 同 外 汇 银行 的 密切 联系 和 掌握 的 外 汇 供求 信息 ， 促 成 双方 交易 
从 中 赚 取 手 续费 。 中 央 银 行 也 是 外 汇市 场 的 重要 参与 者 。 为 了 防止 国际 短期 资金 大 量 流动 
冲击 ， 中 央 银行 负 有 干预 外 汇市 场 的 职责 : 外 汇 短缺 时 大 量 抛售 ， 外 汇 过 多 时 大 量 收 购 ， 
以 便 能 把 本 国货 币 的 汇率 稳定 在 一 个 所 希望 的 水 平 上 或 幅度 内 ， 从 而 促进 本 国 经 济 的 健康 
发 展 。 进 出 口 商 实际 上 是 外 汇市 场 上 最 初 的 外 汇 供应 者 和 最 后 需求 者 。 出 口 商 出 口 商品 换 
区 外 汇 后 ， 多 在 市 场 上 出 售 ， 而 进口 商 为 支付 商品 进口 所 需 价 款 ， 会 在 市 场 上 买 进 外 汇 。 
外， 外 债 本 息 偿还 者 、 国 际 旅游 者 、 出 国 留学 者 等 非 贸易 外 汇 供求 者 ， 也 会 成 为 外 汇市 
夯 参与 者 。 外 汇 投 机 者 也 会 在 外 汇市 场 上 ， 利 用 不 同市 场 、 不 同时 间 的 货币 汇率 变动 ， 买 
空 卖 空 ， 套 汇 套 利 ， 投 机 牟利 。 


































































































































































































































































































133 


/Ss ee 


(2) 外 汇市 场 的 交易 方式 。Q@ 即 期 外 汇 交 易 (spot exchange transaction) 又 称 现货 交易 ， 
是 指 交易 双方 以 当时 外 汇市 场 的 价格 成 交 ， 并 在 成 交 后 两 个 营业 日 内 办 理 有 关 货 币 收 付 交 
割 的 外 汇 交 易 方 式 。@ 远 期 外 汇 交 易 (forward exchange transaction) 又 称 期 汇 交 易 ， 是 指 在 外 
汇 买卖 成 交 后 ， 按 照 所 签订 的 远 期 合约 ， 以 约定 的 远 期 汇率 在 未 来 约定 的 日 期 办 理 交 割 手 
续 的 外 汇 交易 方式 。 双 方 在 签订 合同 时 ， 除 交纳 一 定 比 例 ( 如 10%) 的 保证 金 外 ， 不 发 生 任 
何 资金 的 转移 。 进 行 远 期 交易 有 不 同 的 目的 : 如 进出 口 商 为 了 避免 汇率 风险 ， 预 先 买 进 或 
卖 出 远 期 外 汇 、 资 金 借 贷 者 为 防止 国外 投资 或 所 欠 国 外 债务 到 期 时 汇率 变动 蒙受 损失 而 进 
行 远 期 交易 等 。@ 掉 期 外 汇 交易 (swap transaction) 又 称 时 间 套 汇 ， 是 指 同时 买 进 和 卖 出 相同 
防 
易 
汇 
个 月 









































金额 的 某 种 外 汇 ， 而 买 与 卖 的 交割 期 限 不 同 的 一 种 外 汇 交 易 。 进 行 掉 期 交易 的 目的 在 于 
止 汇率 风险 ， 掉 期 交易 的 实质 是 将 交割 日 期 不 同 而 币 种 相同 、 数 额 相 同 或 相当 的 两 笔 交 
结合 起 来 进行 ， 但 是 ， 两 者 的 买卖 方向 相反 。 例 如 ， A 银 行 以 1] 哄 兑 2.15 美元 的 即 期 ; 
率 卖 出 100 万 英镑 ， 买 进 215 万 美元 ， 同 时 ， a 远 期 汇率 买 进 3 个 
期 的 100 万 英镑 ， 就 是 掉 期 交易 。 交 易 的 结果 是 交易 者 货币 期 限 发 生变 化 ， 故 称 
“ 掉 期 "。 在 掉 期 交易 中 ， 重 要 的 不 是 即 期 汇率 水 平 而 率 ， 即 买 进 和 卖 出 两 种 不 同 
限 的 外 汇 所 使 用 的 汇率 和 差价 。@ 套 汇 交易 (arbi -transaction) 是 指 利用 两 个 或 两 个 以 上 
外 汇市 场 上 某 些 货币 的 汇率 在 同一 -时 间 存在 的 基 ， 贱 买 贵 卖 ， 获 取 地 区 间 外 汇 差价 收益 
的 外 汇 交 易 。 图 套利 交易 (interest ai trahisaction) 是 指 由 于 两 个 不 同 国家 金融 市 场 。 上 短 
期 利率 高 低 不 同 ， 投 资 者 将 资金 低 利 认 esti 国家 ， 以 便 赚 取 利 差 收益 的 多 
汇 交 易 。 为 了 避免 在 套利 的 同时 发 生 汇率 变动 而 蒙受 损失 六 厌 利 通常 与 掉 期 交易 同时 进行 ， 
这 称 为 抵 补 套利 。 只 进行 办 Ce @@ 在 外 汇 领域 的 衍生 
和 NR 









































名 人 多 
入 阅读 案例 .5-7 从- 下 < 
J 


4 远 期 外 汇 交 易 的 功能 


我 国 某 外 贸 公司 从 美国 进口 一 批 机 械 设备 , 合同 金额 是 500 万 美元 , 以 美元 结算 , 支付 期 限 是 3 个 月 。 
当时 签订 合同 的 即 期 汇率 为 1 美元 = 8.600 0 人 民 币 元 ，3 个 月 后 的 即 期 汇率 为 1 美元 = 8.700 0 人 民 币 元 。 
若 3 个 月 前 支付 ， 中 方 贸易 公司 只 需 付 出 4300 万 元 人 民 币 (500 万 x 8.6= 4300 万 ); 若 3 个 月 后 支付 则 需 
付出 4350 万 元 人 民 币 (500 万 x 8.7= 4350 万 )， 其 结果 导致 中 方 贸易 公司 损失 50 万 人 民 币 . 为 了 规避 交 
易 风险 ,通常 贸易 商 可 采用 远 期 外 汇 交易 的 方式 . 具体 做 法 是 ， 中 美 双 方 签 订 进出 口 贸 易 合 同 的 同时 ， 进 
口 方 与 银行 签订 一 个 3 个 月 的 远 期 合约 ， 买 进 500 万 美元 ， 假 定 3 个 月 的 远 期 汇率 为 1 美元 = 8.610 0 人 
民 币 元 , 3 个 月 后 尽管 本 币 贬 至 1 美元 = 8.700 0 人 民 币 元 , 进口 商 只 需 按 8.610 0 的 价格 买 入 500 万 美元 ， 
这 样 他 只 需 付 出 4305 万 元 人 民 币 ， 比 按 即 期 汇率 购 进 少 付出 45 万 元 人 民 币 。 

(资料 来 源 : http://www.nwupl.edu.cn/index.htm. ) 


5.6.2 ”黄金 市 场 
1. 黄金 市 场 的 历史 发 展 
历史 上 ， 黄 金 曾 在 世界 范围 内 长 期 充当 一 般 等 价 物 的 角色 ， 是 现实 经 济 生活 中 实 














将 











134 


在 在 的 购买 手段 和 支付 手段 。 金本位 瓦 


币 属 性 直至 第 二 


外 汇 管制 


雷 顿 森林 会 议决 定 成 立国 际 货币 基金 组 织 ， 
本 国货 币 与 


格 无 
本 等 


民 制 
的 














-次 世界 大 战 的 爆发 。 第 二 
， 规 定 黄金 要 








之 挂钩 ， 保 持 固定 汇率 制 ， 
地 兑换 黄金 。 进 入 20 世纪 50 
经 济 开始 崛起 ， 突 破 了 美国 对 











时 售 给 官方 外 汇 管理 机 构 








解 和 金币 停止 流通 之 后 , 黄金 依然 保持 其 

-次 世界 大 战 爆发 后 , 各 资本 主义 国家 实行 
或 指定 的 国家 银行 。1944 年 ， 布 
员 国 同意 以 美元 作为 储备 货币 , 将 
而 美国 则 向 各 国 承诺 按 每 副 司 35 美元 的 价 
年 代 ， 美国 政治 、 经 济 地 位 下 降 ， 西 欧 、 日 
疆界 经 济 的 垄断 和 美元 的 霸主 地 位 。 特 别 是 
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守信 + 








各 成 




















美国 外 汇 收 支 逆差 迅速 增加 ， 黄 金 储 备 大 量 外 流 ， 以 致 到 1960 年 年 底 出 现 黄金 储 


备 不 足 b 
黄金 和 
值 不 断 下 
履行 外 

















其 他 货币 ， 并 


抵 补 短期 外 债 的 情况 。 当 时 ， 

















美元 向 美国 挤兑 黄金 的 现象 ， 








在 国际 金融 市 场 上 出 现 大 量 抛售 美元 ， 抢 购 
导致 了 美元 危机 ， 美 元 对 外 价 





跌 。1971 年 8 月 15 日 , 美 





国 


尼克 松 政 府 宣布 实行 “新 经 政策 ”， 停 止 








1973 








年 2 月， 国际 金融 市 场 又 一 次 


克 、 日 元 和 黄金 的 风潮 ， 从 而 西方 主要 


此 ， 以 美元 为 中 心 的 固定 汇率 制度 让 位 于 浮动 污 定 制度 。 
体系 连续 受到 巨大 的 冲击 市， 以 到 人们 以 共产 林 会 


政府 或 中 央 银 行 可 用 美元 向 美 
黄金 脱钩。 





六 多 久光 了 上 类 
次 塌 发 美元 危机 ， 入 美 元 ， 拍 册 德 国 马 
国家 的 货 市 对 美元 的 汇率 也 都 实行 浮动 。 由 
以 美元 为 中 心 的 国际 货币 
* 议 制度 的 终结 来 概括 。 黄 金 自 





此 便 直 接受 市 场 供求 所 : sm a 非 货币 化 之 后 ， 黄 


金成 为 各 


国 国际 储备 资产 的 部 分 > 


2. 黄 全 市场 的 金融 功能 
黄金 的 用 途 过 区 相当 大 的 部 分 是 货 贡 用 次 。 货币 用 黄金 ， 又 分 为 两 类 : 


是 货币 流 


国 官方 储备 中 都 保有 必要 数量 的 黄金 储备 。 
黄金 的 需求 ， 可 以 说 都 属于 非 货币 需求 ， 如 投资 与 消费 。 
目前 黄金 的 主要 消费 领域 有 珠宝 首饰 业 、 


现在 
途 的 多 样 
由 于 
金 饰物 的 
表明 黄金 
轮 狂 ; 





通 所 第， 如 们 造 金币 ， 二 是 国 


对 





化 促进 了 全 球 范围 
黄金 的 特性 与 历史 习惯 ， 各 种 
相当 部 分 ， 在 民间 ， 也 还 是 重 








日 











市 场 仍然 具有 明显 的 金融 功能 。 
热 的 黄金 投资 潮 不 断 升 温 的 背后 , 其 实 是 人 们 对 于 经 济 环境 动荡 的 肌 懂 和 忧虑 。 














当面 对 俩 





务 危 机 、 





巨额 的 赤字 、 货 币 的 


内 黄金 交易 活动 的 活跃 ， 是 黄金 市 场 得 以 发 


NX 


家 集中 的 黄金 储备 。 作 为 国际 储备 资产 ， 各 

















工业 装饰 、 奖 章 、 纪 念 币 等 。 黄 金 
展 的 基础 。 
以 黄金 为 标的 的 投资 活动 依然 相当 活跃 。 黄 
要 的 投资 保值 工具 。 正 是 活跃 的 黄金 投资 ， 
人 们 常 说 “盛世 收藏 ， 乱 世 黄 金 ” 在 一 轮 




















急剧 贬值 和 升值 时 ， 全 球 投资 者 纷纷 把 手中 





的 纸币 换 成 了 保值 的 黄金 ， 这 正 是 人 们 对 未 来 的 经 济 前 景 信 心 不 足 的 表现 。 


3、 
新 中 
金 银 生产 
售 、 交 换 





我 国 黄金 市 场 的 发 展 





国 


成 立 以 后 的 相当 长 一 段 时 间 





里 ， 我 国 禁止 黄金 的 私下 买卖 ， 并 规定 从 事 











4 和 企业 和 个 人 所 采 炼 的 金 银 ， 
和 留 





























《关于 在 





内 恢复 销售 黄金 饰品 的 通知 》， 








。 黄 金 交易 属于 完全 的 非 市 场 行为 。 


必须 全 部 交 售 给 中 国人 民 银 行 ， 不 得 自行 销 
1982 年 ， 中 国人 民 银 行 发 布 了 
我 国 逐步 开放 了 国内 黄金 饰品 零售 市 场 ， 





中 




















回 直 ww 国 

| 
eet) 
回 
【阅读 材料 】 
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黄金 由 人 民 银 行 计划 配给 ， 金 饰品 在 人 民 银 行 指定 的 商店 销售 ， 销 售 价格 也 由 国家 统一 规 
定 。1983 年 6 月 ， 国 务 院 颁布 了 《中 华人 民 共 和 国 金 银 管理 条 例 》， 明 确 提 出 了 “国家 对 
金 银 实 行 统一 管理 、 统 购 统 配 政策 ”标志 着 我 国 黄 金 市 场 在 黄金 饰品 的 零售 业 首 先 开始 启 
动 。 















































从 20 世纪 90 年 代 开始 ,由 于 经 济 金融 形势 发 生 了 变化 ,国内 黄金 消费 需求 不 断 增加 ， 
国家 围绕 黄金 的 定价 机 制 、 供 应 制度 、 金 饰品 零售 审批 制度 等 方面 逐步 进行 了 改革 。1993 
年 ， 我 国 将 黄金 固定 定价 制度 改 为 初步 与 国际 价格 接轨 的 浮动 定价 制度 ， 但 保留 了 10% 的 
必 售 价差 。1998 年 ， 为 进一步 满足 国内 用 金 企业 需求 ， 中 国人 民 银 行 除 保留 正常 配售 供应 
渠道 外 ， 还 在 深圳 试 办 了 黄金 寄售 业务 ， 同 时 将 黄金 收 售 价差 缩小 到 2%。1999 年 12 月 白 
银 市 场 试行 ， 为 黄金 市 场 的 开放 打下 了 基础 。2001 年 6 月 1 日 起 ， 中 国人 民 银 行 开始 实行 
黄金 周报 价 制度 ， 并 根据 国际 市 场 人 rt pe ee ee 
eb er et am ke 制 改 为 核准 制 2001 
年 10 月 ， 为 了 进一步 加 快 黄金 管理 体制 步伐 ， 国 务 院 批准 起 立 上 海 黄金 交易 所 ， 并 于 同年 
11 月 28 日 开始 模拟 运行 ,108 家 黄金 生产 、 加 工 、 为 上 海 黄金 交易 所 首 批 会 员 。 

2002 年 10 月 ， 上 海 黄金 交易 所 正式 成 立 ， 黄金 市 场 的 发 展 进入 了 一 个 新 
的 历史 时 期 。 我 国 目前 已 初步 形成 了 以 黄金 交 1 商业 银行 柜台 交易 为 
补充 的 黄金 市 场 架构 。 上 海 黄金 交易 所 成 立 以 来 取得 了 巨大 进展 ， 全 年 市 场 成 交 金额 首次 
突破 10 万 亿 元 人 民 币 。 黄 金 市 场 主体 主 训 十 产 金 治 炼 企业 、 用 金 企业 和 其 他 企业 、 商 业 银 
行 和 代理 客户 构成 ， 市 场 参与 者 多 元 化 结构 逐步 形成 ， 贿 与 市 场 的 能 力 进一步 提高 。 截 至 
2017 年 2 月 ， 上 海 黄金 交易 所 客户 数 大 幅 提升 ， ER LD nt 


925 万 户 。 i 
六 = 




















































































































> 理财 小 窍门“ 人、 书 纪 
AN 六 
黄金 投资 产品 怎样 选 
根据 世界 黄金 协会 和 中 国 黄金 报社 发 布 的 《黄金 投资 价值 研究 报告 》 目前 ， 全 球 黄金 投资 产品 主要 
分 为 六 大 类 。 
1. 金条 、 金 块 


金条 、 金 块 的 变现 性 非常 好 ， 在 全 球 任何 地 区 ， 都 可 以 很 方便 地 自由 买卖 ， 在 大 多 数 地 区 ， 还 不 征收 
交易 税 。 但 缺点 是 由 于 重量 固定 ， 且 克 数 相对 较 大 ， 需 要 占用 投资 者 较 多 的 现金 ， 并 且 ， 一 般 需 要 付出 一 
定 的 保管 费用 。 目前， 在 我 国 一 些 银行 和 黄金 零售 商场 都 有 金条 、 金 块 出 售 。 

2. 纸 黄金 

所 谓 纸 黄金 ， 也 被 叫做 黄金 存折 ， 是 目前 国际 上 比较 流行 的 黄金 投资 方式 ， 也 被 认为 是 今后 个 人 投资 
黄金 的 主要 品种 . 投资 者 可 以 通过 开设 黄金 账户 买卖 黄金 ， 这 不 仅 免 去 了 交易 、 储 存 实物 黄金 的 风险 和 不 
便 ， 而 且 对 投资 者 的 资金 要 求 也 相对 较为 灵活 。 

3. 投资 性 金币 

有 面额 的 纯 金 币 要 比 没有 面额 的 纯 金币 价值 要 高 ,投资 金币 的 优点 是 其 大 小 和 重量 并 不 统一 ,投资 者 
选择 的 余地 比较 大 ， 即 便 你 没有 太 多 的 资金 ， 也 可 以 进行 投资 ， 而 且 投资 金币 的 变现 性 也 是 相当 不 错 的 。 
在 我 国 ， 投 资 性 金币 在 一 些 金 店 里 是 可 以 买 到 的 - 
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4 纪念 金币 

纪念 金币 和 投资 性 金币 不 同 ， 由 于 附加 了 一 些 纪念 价值 ， 所 以 ， 售 价 一 般 会 超过 其 材质 本 身 
的 价值 ， 而 且 回 购 渠 道 少 ， 应 该 说 ， 纪 念 金币 的 收藏 价值 要 高 于 投资 价值 。 

5 黄金 衍生 产品 

由 于 黄金 期 权 买 卖 投 资 战术 比较 多 ， 并 且 十 分 复杂 ， 个 人 不 易 掌握 ， 因 而 ， 目 前 世界 上 黄金 
期 权 市 场 并 不 太 多 。 

6， 黄金 饰 品 

从 投资 的 角度 来 看 ， 投 资 者 一 般 不 选择 黄金 首饰 ， 原 因 在 于 黄金 首饰 附加 了 大 量 的 设计 费 
和 加 工 费 用 ， 买 入 和 卖 出 时 ， 价 格 差距 非常 大 。 

石油 价格 、 美 元 汇率 、 热 钱 炒作 、 地 缘 政 治 等 等 ， 任 何 一 个 因素 的 变动 都 随时 可 能 影响 黄金 号 
价格 的 走势 ， 普 通 投资 者 不 仅 应 该 多 研究 市 场 ， 而 且 要 考虑 自己 对 风险 的 承受 力 。 不 少 专家 强调 ， 
个 人 投资 黄金 最 好 是 把 它 当 作 个 人 投资 组 合 中 的 一 个 部 分 来 投资 。 





A 
$ + 


全 天 市 场 和 党 是 指 以 全 融资 关 为 交易 对 象 而 形成 的 这 四 关 素 及 其 机 制 的 站 和 .金融 市 场 的 构 
成 要 素 主要 包括 金融 市 场 主体 、 金 融 市 场 客体 、 使 访 市 场 价格 和 交易 组 织 方式 金融 市 场 主体， 
即 金 融 市 场 的 交易 者 . pt, 亦 即 通常 所 说 的 金融 工具 、 金 融 
资产 金融 市 场 上 借贷 资金 的 集中 和 分 配 、 会 帮助 形成 一 定 的 资金 供给 与 资金 需求 的 对 比 ， 并 
形成 该 市 场 的 “价格 ”一 利率, 如 贴现 市 场 利率 ， 国 库 券 市 场 审查 银行 同业 拆 备 市 场 利率 ， 
银行 在 、 贷 款 市 场 利率 等. 六 和 各 织 方 区 是 可 兽 全 融 市 志 你 同 客 条 建立 联系 并 得 以 进行 资金 供 
求 交易 的 方式 ， 具 体 有 三 种 方式 a 条 交 易 所 交易 ; 二 是 分 散 交 易 方 式 ， 








如 柜台 交易 ; 三 是 无 形 交 易 方 式 ， 主 要 是 储 助 于 电脑 终端 和 网 络 技术 来 进行 交易 ， 

金融 市 场 的 功能 包括 ? 帮助 实现 资金 在 资 估 生父 单 全 和 资金 短 抽 单位 之 间 的 融通 ; 帮助 实现 
风险 分 贡 和 风险 转移 ; 具有 确定 价格 的 功能 ;具有 并 供 流动 性 的 功能 ;可 以 减少 交易 的 搜寻 成 本 
和 信息 成 本 ; 帮助 反映 和 调节 经 济 状况 。 

货币 市 场 是 短期 融资 市 场 ， 融资 期 限 一 般 在 1 年 以 内 ,其 主要 功能 是 调剂 临时 性 的 资金 短缺 
和 流动 性 管理 ， 货 币 市 场 主要 是 由 同业 拆借 市 场 、 票 据 市 场 、 国 库 券 市 场 、 可 转让 大 额定 期 存单 
市 场 、 回 购 市 场 等 子 市 场 组 成 . 

资本 市 场 是 政府 、 企业 、 个 人 筹措 长 期 资金 的 市 场 ,主要 包括 长 期 借 贫 市 场 和 长 期 证 券 市 场 . 
在 长 期 借贷 中 ， 一 般 是 银行 对 资金 需求 者 提供 的 消费 信贷 ; 在 长 期 证 券 市 场 中 ， 主 要 是 股票 市 场 
和 长 期 债券 市 场 . 

金融 衍生 工具 ， 顾 名 思 义 ， 是 指 在 原生 性 金融 工具 (如 股票 、 债 券 、 存 单 、 货 币 等 ) 基 础 上 派 
生出 来 的 金融 产品 ， 包 括 远 期 、 期 货 、 期权 、 互 换 等. 金融 衍 生 工具 市 场 主要 是 由 金融 远 期 市 场 、 
金融 期 货 市 场 、 金 融 期 权 市 场 、 金 融 互 换 市 场 等 子 市 场 组 成 。 

证 券 投资 基金 是 将 分 散 的 小 领 资金 集中 起 来， 组 成 规模 较 大 的 资金 ， 然 后 投资 于 各 类 有 价 证 
券 .其 最 大 的 特点 就 是 收益 共享 ， 风 险 共 担 。 

外 汇市 场 就 是 进行 外 汇 交 易 的 场所 .外 汇市 场 的 功能 包括 : 实现 购买 力 的 国际 转移 ; 为 国际 
间 的 经 济 交 易 提供 资金 融通 ;利用 外 汇市 场 进行 保值 和 投机 活动 。 

外 汇市 场 的 参与 者 有 外 汇 银行 、 外 汇 经 纪 人 、 中 央 银 行 ， 以 及 众多 的 进出 口 商 、 非 贸易 外 汇 


供求 者 和 外 汇 投机 者 。 
As 
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外 汇市 场 的 交易 方式 包括 : 即 期 外 汇 交 易 ; 远 期 外 汇 交易 ; 掉 期 外 汇 交 易 ; 套 汇 交易 ; 套利 交易 ; 


在 外 汇 领域 的 衍生 工具 的 交易 。 


黄金 市 场 是 集中 进行 黄金 买卖 的 交易 场所 .现在 对 黄金 的 需求 ， 可 以 说 都 属于 非 货币 需求 : 投资 


与 消费 。 黄 金 用 途 的 多 样 化 促进 了 全 球 范围 内 黄金 交易 活动 的 活跃 ， 是 黄金 市 场 得 以 发 展 的 基础 。 





< 关机 术语 


国库 
场 外 


金融 市 场 ”货币 市 场 ”资本 市 场 ”现货 市 场 期 货 市 场 同业 拆借 市 场 票据 市 场 票据 贴现 
券 ”可 转让 大 额定 期 存单 ” 回 购 市 场 回 购 协 议 初级 市 场 二 级 市 场 股票 证 券 交 易 所 
交易 市 场 风险 投资 创业 板 市 场 债券 政府 债券 ”金融 债券 公司 债券 零 息 债券 定 息 债券 


浮 息 债券 ” 单 利 债券 复 利 债券 ”累进 利率 债券 ”可 赎 回 债券 ”不 可 赎 回 债 河 转换 债券 不 可 转换 债券 


信用 评级 ”金融 衍生 工具 ”金融 远 期 合约 ”金融 期 货 合约 “期权 权 看 跌 期 权 美式 期 权 
欧式 期 权 ” 互 换 证 券 投资 基金 ”契约 型 基金 ”公司 型 基金 Na 金 ” 封 闭 式 基金 ”私募 基金 
公募 基金 ”成 长 型 基金 ”收入 型 基金 ”平衡 型 基金 ”股票 券 基金 ”货币 市 场 基金 ”期 货 基 金 


期 权 基 金 指数 基金 、 认 股权 证 基金 外汇 ”汇率 RS 同 楼 标价 法 ”外汇 市场 ” 即 期 外 汇 交 易 
远 期 外 汇 交 易 “ 掉 期 外 汇 交易 “ 套 汇 交易 “套利 交易 NAN 
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NS ， 
习题 - 
1， 单 项 选择 题 。 、/ 

(1D) 金融 市 场 以 C 交易 对 象 。 


A， 实物 资产 %- 放 ] 志 BY 货币 资产 
C， 人 金融 资产 > D. 无 形 资产 
O) 以 期 限 在 1 年 以 内 的 金融 资产 为 交易 标的 物 的 短期 金融 市 场 是 ( 。 )。 

















A. 货币 市 场 B. 资本 市 场 

C. 黄金 市 场 D. 外 汇市 场 
2， 不 定 项 选择 题 
(1) 能 够 直接 为 筹资 人 筹集 资金 的 市 场 是 ( )。 

A. 发 行 市 场 B. 一 级 市 场 

C. 次 级 市 场 D. 二 级 市 场 
(2) 影响 股票 价格 的 外 部 因素 有 ( ” )。 

A， 财政 政策 B. 货币 政策 

C. 公司 效益 D. 宏观 经 济 取向 
3， 判断 题 








(1) 由 于 世界 各 国 金融 市 场 的 发 达 程度 不 同 ， 因 此 ， 市 场 本 身 的 构成 要 素 也 不 同 。 


0 
(2) 债券 表示 所 有 权 关系 ， 股 票 表示 债权 债务 关系 。 《4 对 











4 简 答 题 

(1) 简 述 金融 市 场 的 功能 。 

(2) 什么 是 货币 市 场 ? 它 包括 哪些 子 市 场 ? 

(3) 什么 是 证 券 投资 基金 ? 它 有 什么 特征 ? 可 分 为 几 类 ? 

5. 计算 题 

某 企业 将 一 张 票面 金额 为 10 000 元 、3 个 月 后 到 期 的 商业 票据 ， 提 交 银 行 请 求 贴现 。 
若 银行 的 年 贴现 率 为 6%， 那 么 银行 应 付 给 企业 多 少 现款 ? 银行 扣除 了 多 少 贴息 ? 
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5 全 
了 学 村 过 ,KT 
通过 本 章 学 习 ， 家 的 全 融 中 介 体 允 下 训 3 其 各 类 金融 机 构 的 特点 ， 了 解 国际 金融 机 构 的 
形成 与 发 展 ， 中 办 的 概念 ， 理解 我 国 现行 念 融 中 介 体 系 的 构成 。 


EE 


明 清 时 期 纵横 海内 的 山西 商人 创造 了 中 国 商 业 的 奇迹 ，“ 日 升 昌 ” 票 号 就 是 晋 商 发 展 到 顶峰 的 标志 

一 。 当 时 的 山西 票 号 ,建立 了 令 世 人 睿 目 的 金融 帝国 。 票 号 的 治理 结构 ， apa 
到 逊色 三 分 。 如 今 ， 以 美国 为 代表 的 西方 发 达 国家 建立 了 庞大 的 金融 机 构 体系 ， 各 类 人 金融 机 构 一 应 俱全 ， 
也 造就 了 现代 金融 市 场 的 辉煌 。 然而， 自 2007 年 8 月 以 来 ， 美 国 金融 系统 面临 着 前 所 未 有 的 危机 : 曾 有 
158 年 历史 的 全 美 第 四 大 投资 银行 一 — 雷 曼 兄 弟 控 股 公司 宣布 破产 ; 被 公认 是 全 美 第 三 大 投资 银行 和 世界 
最 大 证 券 经 纪 商 的 美 林 公司 被 美国 银行 收购 ; 硕果 仅 存 的 高 盛 和 摩根 土 丹 利 两 大 投资 银行 被 美联储 批准 变 
身 银行 控股 公司 ; 而 全 球 最 大 保险 公司 美国 国际 集团 (AIG) 则 宣布 改组 企业 业务 并 出 售 旗下 资产 以 融资 。 
发 生 在 美国 的 次 贷 危 机 最 终 演变 为 “百年 不 遇 ” 的 全 球 金融 危机 ， 这 场 危机 也 引发 了 人 们 对 国际 金融 体系 
的 再 认识 和 思考 。 那么 ， 现 代金 融 体系 中 都 包含 哪些 金融 机 构 呢 ? 它们 提供 的 金融 服务 有 哪些 特点 呢 ? 从 
本 章 开始 ， 我 们 将 转 入 对 金融 机 构 的 学 习 和 了 解 . 


4 





> 人 = 


大 知识 要 点 结构 图 


金融 中 介 的 概念 
| 金融 中 介 的 概念 及 其 主要 类 型 | 一 
金融 中 介 的 主要 类 型 
银行 体系 
| 西方 国家 的 金融 中 介 体系 — 
































会 非 银行 金融 中 介 体系 
融 

中 我 国 金融 中 介 体系 -7 

2 一 | ”我 国 现行 的 金融 中 介 体 系 
述 上 辣 际 全 陨 机 构 的 形成 与 发 展 


国际 清算 银行 
国际 货币 基金 组 织 
世界 银行 集团 


十 区 域 性 国际 金融 机 构 




















现代 经 济 的 发 展 ， 离 不 开 提供 金融 服务 的 金融 外 儿 。 金融 中 介 是 指 在 金融 市 场 上 资金 
融通 过 程 中 ， 在 资金 供求 者 之 间 起 媒介 或 桥梁 作用 的 从 或 机 构 ， 在 金融 活动 中 发 挥 着 重要 
作用 。 经 济 、 金 融 制度 类 型 及 发 展 水 平 决定 子 林 同 的 金融 中 介 体系 。 本 章 概括 介绍 了 人 金融 
中 介 的 概念 及 其 主要 类 型 ， 重 点 介绍 西方 国家 的 金融 中 介 体系 构成 情况 ， 比 较 详细 地 曾 述 
了 中 国 金融 中 介 体 系 的 现状 。 








6.1 金融 中 介 的 概念 及 其 主要 类 型 


6.1.1 金融 中 介 的 概念 


在 现代 金融 活动 中 ， 金 融 中 介 是 最 为 重要 的 组 织 者 和 参与 者 。 从 广义 上 说 ， 凡 是 专门 
从 事 各 种 金融 活动 的 组 织 , 均 称 为 金融 中 介 (financial intermediary)、 金 融 中 介 机 构 (financia 
intermediation)， 也 常常 称 为 金融 机 构 (financial institution)， 是 指 以 货币 资金 为 经 营 对 象 ， 从 
事 货币 信用 、 资 金融 通 、 金 融 工 具 交 易 以 及 相关 业务 的 组 织 机 构 。 

从 狭义 上 说 ， 金 融 中 介 是 以 从 事 间 接 融 资 活动 的 银行 为 典型 ， 特 指 信 用 关系 中 借 者 与 
贷 者 之 间 的 中 介 : 从 贷 者 那里 借入 ， 再 向 借 者 那里 贷 出 。 如 20 世纪 70 年 代 ， 在 美国 、 日 
本 、 英 国 等 发 达 国 家 金融 市 场 上 出 现 的 大 量 资金 从 商业 银行 、 储 蓄 银 行 等 金融 中 介 机 构 转 
移 到 国债 和 其 他 证 券 上 的 现象 被 称 为 “ 脱 媒 ” 或 “ 非 中 介 化 ”(disintermediation)， 这 里 显 
然 只 是 将 银行 视 为 “金融 中 介 ” 米 什 金 在 《货币 金融 学 》 中 也 将 金融 中 介 描 述 为 :“ 利 用 
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世 


中 介 机 构 来 进行 的 间接 金融 过 程 叫 作 “ 金 融 中 介 ', 这 是 将 资金 从 贷款 者 
手中 的 主要 渠道 。” 

本 书 在 将 金融 中 介 作 为 一 个 整体 讲述 时 ， 采 用 的 是 广义 的 解释 (如 包括 银行 、 保 险 、 证 
信托 等 金融 机 构 在 内 )。 此 外 ， 由 于 习惯 等 原因 ,“ 中 介 机 构 ” 可 能 有 所 专 指 。 在 我 国 ， 
生活 中 讲 中 介 机 构 ， 常 常 是 指 会 计 师 事务 所 、 资 信 评 估 事 务 所 之 类 的 中 介 服 务 组 织 。 
习惯 用 法 的 区 别 ， 对 于 基本 原理 的 探讨 来 说 ， 无 实质 意义 ， 不 在 本 书 讨论 的 范围 之 内 。 


金融 中 介 的 主要 类 型 


在 当前 世界 市 场 经 济 生活 中 ， 所 有 的 金融 中 介 构 成 一 个 极其 庞大 、 极 其 多 样 性 的 大 系 
要 想 明确 哪些 产业 应 该 划 入 金融 中 介 的 领域 ， 以 及 在 这 一 领域 内 如 何 有 条 理 地 分 门 别 
是 非常 不 容易 的 事情 。 ,人 

联合 国 统计 署 和 国民 核算 体系 (SNA) 对 金融 中 介 的 划分 是 从 广义 角度 进行 的 。 联 合 国 
deine Mn 经 济 活动 类 型 的 分 类 ， 现今 
上 的 经 济 活动 可 分 成 17 个 大 类 。 金 融 中 介 是 其 审 的 二 大 类 ， 包 括 的 内 容 如 下 所 述 。 

We 

(1) 货币 中 介 (monetary intermediation) 

Q@ 中 央 银 行 的 活动 ; ee 

@ 其 他 货币 中 介 ， ee 

(2) 其 他 金融 中 介 。 2 

@ 金融 租赁 活动 ; x 

@@ 其 他 提供 信用 的 ; 动 rape ne 消费 信贷 等 专业 信贷 
。 ~ ,> 

加 其 他 金融 下 从 玫 动 . Te 

2) 保险 和 养老 保险 (不 包括 强制 性 社会 保障 ) 活 动 

(1) 生命 保险 活动 。 
(2) 养老 保险 活动 。 
(3) 非 生命 保险 活动 。 

3) 辅助 金融 中 介 的 活动 

(1) 金融 市 场 组 织 ， 如 证 券 交易 所 的 活动 。 

(2) 证券 交易 活动 ， 包 括 投资 银行 、 投 资 基金 之 类 的 活动 。 

G) 与 金融 中 介 有 关 的 其 他 辅助 活动 。 

民 核算 体系 对 金融 业 的 分 类 是 从 交易 主体 或 资金 收 支 角度 作为 识别 不 同 金融 机 构 
分 标准 。 具 体 划分 是 : 中 央 银 行 ， 其 他 存款 公司 ;不 是 通过 吸纳 存款 的 方式 而 是 通 
人 te tt tA, tat 
金融 租赁 公司 以 及 消费 信贷 公司 等 ， 金 融 辅助 机 构 ， 如 证 券 经 纪 人 、 贷 款 经 纪 人 、 
发 行 公司 、 保 险 经 纪 公 司 以 及 经 涯 各 种 套 期 保值 的 衍生 工具 的 公司 等 ， 保 险 公司 和 
基金 。 





转移 到 借 
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6.2 西方 国家 的 金融 中 介 体系 


6.2.1 银行 体系 


西方 国家 的 银行 体系 包括 中 央 银 行 、 商 业 银 行 、 专 业 银 行 和 政策 性 银行 四 种 类 型 。 在 
现代 金融 中 介 体 系 中 ， 中 央 银 行 是 这 个 体系 的 核心 ， 商 业 银 行 是 主体 和 基础 ， 专 业 银 行 及 
其 他 金融 中 介 则 起 补充 作用 ， 它 们 相互 协调 ， 共 同 发 展 。 

1， 中 央 银 行 


中 央 银 行 (central bank)， 习 惯 也 称 货币 当局 (monetary authority)， 是 一 个 国家 最 高 的 货 
币 金融 管理 机 构 ， 在 各 国 金融 体系 中 居于 主导 地 位 ， 其 职能 是 进行 宏观 调控 ， 保 障 金融 安 
全 与 稳定 ， 及 提供 金融 服务 。 中 央 银行 是 改行 货币 的 银 生 /. 双 请 世 货 币 供 应 量 、 稳 定货 
价值 有 重要 作用 ， 它 将 各 家 银行 的 存款 准备 金 进行 集中 保管 ， 并 对 它们 发 放贷 款 。 此 外 
中 央 银 行 的 主要 业务 还 有 代 发 政府 债券 ， 为 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 办 理 资金 的 划拨 清算 
和 资金 转移 等 。 与 其 他 金融 机 构 所 从 事 的 业务 以 营利 为 目的 不 同 ， 中 央 银行 所 从 事 的 业务 
是 为 实现 国家 宏观 经 济 目标 服务 的 ， 是 政府 下 项 经 济 的 工具 。 各 国 的 中 央 银 行 除了 具有 大 
部 分 相同 的 职能 外 ， 也 有 其 各 自 的 不 同人 何如 ， 在 美国 负责 履行 中 央 银 行 职责 的 是 美国 联 
邦 储备 系统 (Federal Reserve Systen\ Fed)， 核 心机 构 是 联邦 储备 委员 会 。 由 于 美国 经 济 在 
国际 经 济 格局 中 的 重要 地 位 以 及 美元 在 国际 货币 市 场 的 钦 势 地 位 ， 美 联储 在 金融 市 场 上 
的 各 种 行动 都 会 备 受 其 他 国家 关注 。 欧 洲 中 央 银 行 则 是 全 球 第 一 个 管理 超 国家 货币 的 中 央 
绢 和， 它 最 显 大 的 和 人 是 站立 性 ， 丰 接受 了 机 构 的 指令 ， 不 昌国 政府 的 监督， 是 
和 

2 商业 急行” 


商业 银行 (commercial bank)， 也 有 称 普通 银行 、 存 款 货币 银行 或 存款 银行 的 ， 是 西方 各 
国 金融 中 介 体 系 中 的 骨干 力量 。 它 的 资金 来 源 主要 是 吸收 活期 存款 (可 签发 支票 的 存款 )、 
储蓄 存款 和 定期 存款 ， 其 资金 则 主要 运用 于 发 放 工商 业 贷款 、 消 费 者 贷款 和 抵押 贷款 。 此 
外 ， 商 业 银 行 也 为 顾客 提供 多 种 服务 ， 其 中 ， 通 过 办 理 转账 结算 实现 着 国民 经 济 中 的 绝 大 
部 分 货币 周转 ， 同 时 起 着 创造 存款 货币 的 作用 。 

随 着 西方 各 国 对 金融 管制 的 放松 ， 商 业 银 行 的 经 营 思想 、 经 营 策略 都 发 生 了 变化 。 业 
务 开展 呈现 多 样 化 趋势 ， 除 经 营 传统 的 银行 业务 外 ， 也 积极 从 事 证 券 、 保 险 和 信托 等 金融 
业务 。 

3， 专业 银行 

在 西方 国家 ， 专 业 银 行 是 指 专门 经 营 特定 范围 内 的 金融 业务 和 提供 专门 金融 服务 的 金 
机 构 。 它 主要 包括 储蓄 银行 和 不 动产 抵押 银行 。 

1) 储蓄 银行 

储蓄 银行 (saving banlo) 是 指 办 理 居 民 储 蓄 并 以 吸收 储蓄 存款 为 主要 资金 来 源 的 银行 。 与 
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我 国 几乎 所 有 的 金融 机 构 均 经 营 储 琵 业务 的 情况 不 同 ， 在 西方 不 少 国家 ， 储 蓄 银 行 大 多 是 
专门 的 、 独 立 的 。 
储蓄 银行 的 具体 名 称 ， 各 国有 所 差异 ， 有 的 甚至 不 以 银行 相称 。 不 论 名 称 如 何 ， 其 功 
能 基本 相同 。 比 如 ， 美 国 的 储蓄 贷款 协会 和 互助 储蓄 银行 、 英 国 的 信托 储蓄 银行 和 房屋 互 
助 协会 等 。 这 些 机构 的 资金 来 源 主 要 是 吸收 储蓄 存款 ， 资 金 运用 主要 是 发 放 抵押 贷款 ， 有 
的 也 投资 于 政府 债券 、 公 司 债券 或 股票 。 与 商业 银行 相 比 ， 储 荤 银行 的 资产 期 限 较 长 ， 抵 
押 贷 款 的 比重 较 高 ， 短 借 长 贷 的 特点 较 明显 。 因 此 ， 这 类 机 构 的 抗 风险 能 力 较 弱 。 

2) 不 动产 抵押 银行 

不 动产 抵押 银行 (mortgage bank)， 简 称 抵押 银行 ， 是 专门 经 营 以 土地 、 房 屋 及 其 他 不 
动产 为 抵押 的 长 期 贷款 的 专业 银行 。 它 们 的 资金 来 源 主要 不 是 靠 吸收 存款 ， 而 是 靠 发 行 不 
动产 抵押 证 券 来 募集 ， 同时 也 可 通过 发 行 债券 和 短期 票据 贴现 来 筹集 资金 。 其 贷款 业务 大 
体 可 分 为 两 类 : 一 类 是 以 土地 为 抵押 的 长 期 贷款 ， 贷 款 对 是 土地 所 有 者 或 购买 土地 
的 农业 资本 家 ， 另 一 类 是 以 城市 不 动产 为 抵押 的 长 期 贷款 六 款 对 象 主要 是 房屋 所 有 者 或 
ee 私 大 抵押 银行 和 公营 抵押 银行 等 ， 
均 属 此 类 。 此 外 ， 这 类 银行 也 收受 、 债 券 和 黄金 等 作为 贷款 的 抵押 品 。 

ent Np 不 少 抵押 银行 除 经 营 抵押 放款 业 
务 外 ， 也 经 营 一 般 信贷 业务 ， 而 且 这 种 羔 营 、 禹 合 发 展 旺 加 强 、 加 速 之 势 。 


4， 政 策 性 银行 RK > 


政策 性 银行 (policy bank) 1 大 是 宙 政 府 设立 ， < 配合 国家 社会 经 济 政策 或 意 
图 ， 不 完全 以 营利 为 目 的 金融 机 构 。 政策 性 行 寞 依靠 财 政 拨款 、 发 行政 策 性 金融 债 
券 等 方式 获得 资金 , -而且 有 和 有 不 与 商业 银行 竞争 。 政 策 性 银行 一 般 不 
oe 其 业务 通常 由 商 业 银行 代理 


6.2.2， 非 银行 金融 中 介 体系 


西方 国家 把 中 央 银 行 、 商 业 银 行 、 专 业 银行 和 政策 性 银行 以 外 的 金融 中 介 统 称 为 非 银 
行 金融 中 介 。 其 种 类 主要 有 以 下 几 种 。 


1. 保险 公司 


西方 国家 的 保险 业 (insurance industry) 十 分 发 达 ， 各 类 保险 公司 是 各 国 最 重要 的 非 银行 
类 金融 机 构 。 保 险 是 指 投保 人 根据 合同 约定 ， 向 保险 人 ( 即 保险 公司 ) 支 付 保险 费 ， 保 险 人 
对 合同 约定 的 可 能 发 生 的 事故 因 其 发 生 所 造成 的 财产 损失 承担 赔偿 保险 金 责任 ， 或 者 当 被 
保险 人 伤亡 、 伤 残 、 疾 病 或 者 达到 合同 约定 的 年 龄 、 期 限时 承担 给 付 保险 金 责任 的 商业 保 
从 行为。 可 见 ， 保 险 的 实质 不 是 保证 危险 不 发 生 、 不 遭受 损失 ， 而 是 对 危险 发 生 后 遭受 的 
损失 予以 经 济 补偿 。 

在 西方 国家 ， 几 乎 是 无 人 不 保险 、 无 物 不 保险 、 无 事 不 保险 。 为 此 ， 西 方 各 国 按照 保 
险种 类 分 别 建 有 形式 多 样 的 保险 公司 ， 如 财产 保险 公司 、 人 寿 保险 公司 、 火 灾 及 意外 伤害 
保险 公司 、 信 贷 保险 公司 、 存 款 保险 公司 等 。 
从 保险 业务 本 身 来 看 ， 它 不 属于 金融 活动 ， 但 由 于 保险 公司 获得 的 保险 费 收 入 经 常 远 
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远 超 过 它 的 保险 费 支付 ， 从 而 聚集 起 大 量 的 货币 资本 ， 这 些 货币 资本 比 银行 存款 往往 更 为 
稳定 ， 是 西方 国家 金融 体系 长 期 资本 的 重要 来 源 ， 因 而 保险 公司 又 是 重要 的 金融 企业 。 保 
仿 公 司 的 资金 运用 业务 ， 主 要 是 长 期 证 券 投 资 ， 如 投资 于 公司 债券 和 股票 、 市 政 债券 、 政 
府 公债 ， 以 及 发 放 不 动产 抵押 贷款 、 保 单 贷款 等 。 
保险 公司 的 业务 范围 分 为 两 大 类 : 一 是 财产 保险 业务 ， 具 体 包 括 财产 损失 保险 、 责 任 
保险 、 信 用 保险 等 业务 ， 二 是 人 身 保险 业务 ， 具 体 包括 人 寿 保险 、 健 康 保险 、 意 外 伤害 保 
险 等 业务 。 
财产 损失 保险 是 对 被 保险 人 的 各 种 有 形 物质 财产 损失 提供 保障 的 财产 保险 ， 主 要 包括 
火灾 保险 、 海 上 保险 、 运 输 工具 保险 、 货 物 运 输 保险 、 工 程 保 险 、 农 业 保险 等 。 

责任 保险 是 对 被 保险 人 依法 应 承担 的 民事 经 济 赔偿 责任 提供 保障 的 财产 保险 ， 主 要 包 
括 公众 责任 保险 、 产 品 责任 保险 、 雇 主 责 任 保险 、 职 业 责 任 保险 : 
信 信和 的 和 和 人 有 了 人 人 人 了 要 包括 商业 信用 保险 、 
出 口 信用 保险 、 投 资 保险 等 。 

人 身 保 险 是 以 人 的 生命 和 身体 为 保险 标的 ， SN 发 生死 亡 、 伤 残 、 疾 病 、 年 老 
等 事故 或 保险 期 满 时 给 付 保险 金 的 保险 。 


2， 投 资 银行 / 


投资 银行 (invest bank) 是 专 ae 虽然 也 冠 有 
“银行 ”字样 ， 但 并 不 能 办 理 商 业 从 的 传统 业务 。 投资 银行 的 名 称 ， 通用 于 欧洲 大 陆 及 美 
等 工业 化 国家 ,在 英 E 称 为 商 人 银行 (merchant bank), 在 间 本 则 称 证 券 公司 。 尽 管 名 称 不 
同 ， 但 从 其 业务 与 功能 来 看 ， 都 具有 现代 投资 银行 的 性 质 。 

投资 银行 与 商业 银行 A RR 票 和 债券 来 筹集 。 即 便 
有 些 国 家 的 投资 银行 被 允许 接受 存款 ， 也 主要 是 定期 存款 。 此 外 ， 它 们 也 从 其 他 银行 取得 
贷款 ， 但 这 养家 构成 其 主要 的 资金 来 源 。 投 资 银行 的 资金 运用 主要 是 投资 于 股票 和 债券 ， 
通过 长 期 投资 控制 一 些 企业 。 
投资 银行 实 属 非 银行 金融 机 构 ， 之 所 以 被 称 为 “银行 ” 是 因为 在 历史 上 投资 银行 与 商 
业 银 行 有 一 脉 相 承 之 缘 。20 世纪 30 年 代 经 济 危 机 之 前 ， 各 国政 府 对 银行 经 营 活动 极 少 给 予 
限制 ， 银 行 的 业务 范围 十 分 广泛 ， 基 本 上 不 受 专业 分 工 的 限制 ， 也 被 称 为 “百货 公司 式 的 银 
行 ”。 但 是 在 1929 一 1933 年 经 济 危 机 中 ， 生 产 倒退 、 大 量 企业 破产 ， 股 市 暴跌 ， 银 行 成 批 破 
产 倒闭 ， 酿 成 20 世纪 最 大 一 次 全 面 性 的 经 济 危 机 。 不 少 西方 经 济 学 家 归咎 于 银行 的 综合 性 
业务 经 营 ， 尤 其 是 长 期 贷款 和 证 券 业务 的 经 营 。 于 是 ， 美 国 在 1933 年 通过 的 《格拉 斯 -斯 带 
格 尔 法 》(Glass-Steagall 4c) 中 规定 : 银行 分 为 投资 银行 和 商业 银行 ， 属 于 投资 银行 经 营 的 证 
券 投 资 业务 商业 银行 不 能 涉足 。 自 此 ， 开 创 了 银行 业 与 证 券 业 分 业经 营 的 先河 ， 并 进行 分 业 
管理 ， 从 此 ， 一 个 轩 新 的 、 独 立 的 投资 银行 业 在 经 济 危 机 的 萧条 中 崛起 ,“ 银 行 ”就 被 一 些 
国家 沿用 下 来 。 随 后 ， 日 本 、 英 国 等 国家 也 相继 建立 了 与 其 类 似 的 金融 体制 与 监管 架构 。 
投资 银行 的 业务 主要 有 : 对 工商 企业 的 股票 、 债 券 进行 直接 投资 ， 为 工商 企业 代办 发 
行 或 包销 股票 与 债券 ， 参 与 企业 的 创建 、 改 组 、 收 购 、 并 购 活动 : 包销 本 国政 府 和 外 国政 
府 的 公债 券 ， 提 供 有 关 投 资方 面 的 咨询 服务 。 有 些 投资 银行 也 兼 营 黄金 、 外 汇 买卖 及 资本 
设备 或 耐用 商品 的 租赁 业务 ， 等 等 。 
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但 是 ， 作 为 一 种 典型 的 非 存款 类 金融 中 介 , 投资 银行 与 商业 银行 之 间 存在 着 明显 差异 ， 
尽管 目前 大 多 数 国 家 已 经 从 法 律 上 消除 了 它们 之 间 的 业务 界限 ， 但 在 理论 上 和 现实 中 两 者 
的 区 别 依然 存在 ( 表 6-1)。 

















表 6-1 投资 银行 与 商业 银行 区 别 








投资 银行 
是 证 券 承销 商 ， 证 券 承销 是 其 本 源 业务 

行使 直接 融资 职能 ， 只 是 作为 资金 供需 双方 的 媒 
介 ， 并 不 介入 投资 者 与 筹资 者 之 间 的 权利 义务 关 
系 ， 主 要 在 资本 市 场 活动 


商业 银行 
是 存 贷款 银行 ， 存 贷款 是 其 本 源 业务 
行使 间接 融资 职能 ， 具 有 资金 盈余 者 
功能 的 债务 人 和 资金 短缺 者 的 债权 人 双重 
身份 ， 主 要 在 货币 市 场 活动 
首先 来 自 于 存 贷 差 ， 其 次 是 资金 营运 
收入 和 表 外 业务 收入 
更 注重 安全 性 , 其 资产 除 各 项 贷款 外 ， 
管理 方式 | 资金 营运 主要 在 同业 往来 和 国债 与 基 
金 等 低 风险 的 证 券 投资 上 
表 内 与 表 外 业务 























利润 构成 主要 来 自 于 佣金 ， 其 次 是 资金 营运 收入 和 利 昌 收 入 






EA 以 获取 高 收益 为 目标 
站 全 ,| 其 资金 营运 主要 在 风险 较 高 的 股 
WN 加 和 会 融 工 上 等 站 约 式 投资 上 






















监管 部 门 


3， 信 用 合作 社 


普遍 存在 的 一 种 互助 合作 性 
特定 范围 成 员 的 信用 合作 社 ， 
其 基本 的 经 营 营 ee 贷 服 务 ， 帮 助 经 济 力量 薄弱 
的 个 人 解决 资金 困难 人 这 类 金融 机 构 一 般 规模 不 大 。 它 们 的 资金 来 源 于 合作 社 成 员 缴纳 的 
股 爹 和 吸收 存款 :。 贷款 主要 用 于 解决 其 成 员 的 资金 需要 。 目 前 ， 一 些 资金 充裕 的 信用 合作 
社 已 开始 为 解决 生产 设备 更 新 、 改 进 技术 等 提供 中 长 期 货款， 并 逐步 采取 了 以 不 动产 或 有 
价 证 券 为 抵押 的 贷款 方式 。 

4. 养老 或 退休 基金 会 

养老 或 退休 基金 会 是 指 雇主 或 雇员 按期 缴 付 工资 的 一 定 比 例 ， 在 退休 后 ， 可 获得 一 次 
付 清 或 按 月 支付 的 退休 养老 金 。 养 老 或 退休 基金 会 是 第 二 次 世界 大 战 后 迅速 发 展 起 来 的 ， 
目前 普遍 存在 于 市 场 经 济 国家 。 其 资金 来 源 一 方面 来 自 于 雇员 工资 的 一 定 比例 扣除 及 雇主 
的 相应 比例 缴 款 ;， 另 一 方面 则 来 自 于 积聚 资金 的 投资 收益 。20 世纪 80 年 代 以 前 ， 该 类 基 
金 投资 运营 比较 简单 ， 一 般 用 于 购买 国债 和 存放 银行 。 后 来 ， 由 于 西方 国家 的 人 口 老龄 化 
问题 突出 ， 完 全 依靠 增加 企业 和 个 人 负担 来 筹集 足够 的 养老 基金 越 来 越 困 难 ， 因 而 养老 基 
金 运营 开始 转向 证 券 市 场 ， 进 行 资 本 运作 ， 并 且 出 现 了 国际 化 的 趋势 ， 投 向 海外 证 券 市 场 
的 比例 在 不 断 上 升 。 

5. 信托 投资 公司 

信托 投资 公司 ， 也 称 信托 公司 ， 是 一 种 以 受托 人 的 身份 ， 代 人 理财 的 非 银行 金融 机 构 。 
目前 ， 国 际 上 信托 投资 公司 的 投资 业务 大 多 分 为 两 类 : 一 类 是 以 某 公司 的 股票 和 债券 为 经 
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营 对 象 ， 通 过 证 券 买 卖 和 股利 、 债 息 获取 收益 ， 另 一 类 是 以 投资 者 身份 直接 参与 对 企业 的 
投资 。 
6 邮政 储蓄 机 构 


邮政 储蓄 机 构 是 一 种 与 邮政 部 门 关 系 密切 的 非 银行 金融 机 构 。 邮 政 储蓄 机 构 主要 经 营 
小 额 存 款 ， 其 吸收 的 存款 一 般 不 用 向 中 央 银 行 提 缴 准 备 金 ， 其 资金 运用 一 般 是 存 入 中 央 银 
行 ， 或 购买 政府 债券 。 这 种 金融 机 构 的 设立 最 初 是 为 了 利用 邮政 部 门 广泛 的 分 支 机 构 ， 提 
供 廉价 有 效 的 邮政 汇款 服务 ， 提 高 结算 速度 ， 加 速 资金 周转 ， 因 此 在 各 国 发 展 比较 普遍 。 
近 些 年 来 ， 邮 政 储蓄 机 构 在 朝 两 个 方向 发 展 : 一 个 是 逐步 回归 到 商业 银行 性 质 ， 另 一 个 是 
在 政府 支持 下 ， 变 成 一 种 公共 事业 ， 为 社会 提供 各 种 服务 ， 便 利 人 们 的 生活 。 

7， 人 金融 公司 


入 
金融 公司 (financial company) 又 称 “ 财 务 有 限 公 司 ” 或 和 < 在 西方 国家 是 一 类 
极其 重要 的 金融 机 构 。 其 资金 的 募集 主要 靠 在 货币 市 te 在 资本 市 场 上 发 
行 股票 、 债 券 ; 其 也 从 银行 借款 ,但 比重 很 小 。 ER 于 是 用 于 贷 放 给 购买 耐用 消费 品 、 
修缮 房屋 的 消费 者 以 及 小 企业 。 ae 司 组 建 ， 目 的 是 帮助 推销 自己 的 产 
品 。 例 如, 福特 汽车 公 组 建物 人 和 有 村 的 消 红 提供 消 和 信贷 
8， 人 金融 租赁 公司 RN j-、 
金融 租赁 公司 (financial om 专门 经 营 竹 债 业务 的 公司 ， 是 租赁 设备 的 物 
主 ， 通过 提供 租赁 设备 而 定期 间 承 秀 人 收取 租金 。 ,金融 租 必 4 公司 开展 业务 的 过 程 是 ， 租赁 
公司 根据 企业 的 要 求 ， 筹措 资金 提供 以 “ 融 * 并 答 “融资 ”的 设备 租赁 ; 在 租 期 内 ， 
作为 承租 人 的 企业 只 有 使 用 租赁 物件 的 权利 ,没有 所 有 权 ， 并 要 按 租赁 合同 规定 ， 定 期 向 



























































租赁 公司 交付 租金 租 期 届满 时 ， 承 租 人 向往 赁 公司 交付 少量 的 租赁 物件 的 名 义 货 价 ( 即 象 
征 性 的 租赁 物 牢 残 值 )， 双 方 即 可 办 理 租赁 物件 的 产权 转移 手续 。 至此， 租赁 物件 即 正式 归 
承租 人 所 有 ， 称 为 “ 留 购 ”， 或 者 办 理 续 租 手续 ， 继 续 租赁 。 由 于 租赁 业 具有 投资 大 、 周 其 











承 

长 的 特点 ， 在 负债 方面 我 国 允许 金融 租赁 公司 发 行 金 融 债券 、 向 金融 机 构 借款 、 外 汇 借款 
等 ， 作 为 长 期 资金 来 源 渠 道 ， 在 资金 运用 方面 ， 限 定 主要 从 事 金融 租赁 及 其 相关 业务 。 这 
相 
副 

















翌 ， 金 融 租 赁 公司 成 为 兼 有 融资 、 投 资 和 促销 多 种 功能 ， 以 金融 租赁 业务 为 主 的 非 银行 金 
机 构 。 金 融 租赁 在 发 达 国 家 已 经 成 为 设备 投资 中 仅 次 于 银行 信贷 的 第 二 大 融资 方式 。 














6.3 ”我 国 金融 中 介 体 系 


6.3.1 “我国 金 融 中 介 体系 的 演变 


1953 年 以 来 ， 新 中 国 的 金融 中 介 体 系 基本 上 是 以 中 国人 民 银 行为 核心 ， 但 仍 保存 几 家 
专业 银行 和 其 他 金融 机 构 的 体系 格局 。 在 当时 特定 的 历史 条 件 下 ， 这 种 格局 有 利于 国民 经 
济 的 迅速 恢复 和 发 展 。 

在 完成 生产 资料 社会 主义 改造 后 ， 我 国 按照 苏联 模式 实行 高 度 集中 的 计划 管理 体制 及 
相应 的 管理 方法 。 与 此 相 适 应 ， 金 融 机构 也 按照 当时 苏联 的 银行 模式 进行 了 改造 ， 撤 销 、 
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【阅读 案例 】 
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合并 了 除 中 国人 民 银 行 以 外 的 其 他 银行 及 非 银行 金融 机 构 ， 建 立 起 一 个 高 度 集中 的 
家 银行 体系 一 一 “大 一 统 ” 的 银行 体系 模式 。 这 种 银行 体系 模式 实际 上 是 中 国人 
民 银 行 集 货币 政策 、 银 行 、 监 管 于 一 身 的 “大 一 统 ” 的 金融 体制 ， 其 优点 是 便于 政 
策 贯彻 ， 有 利于 全 局 控制 ， 尤 其 在 第 一 个 五 年 计划 期 间 和 20 世纪 60 年 代 初 的 三 年 
经 济 调整 期 间 ， 发 挥 了 应 有 的 作用 。 但 缺点 是 人 
应 的 地 方 ， 较 为 突出 的 表现 如 下 :“ 统 ”得 过 多 、 过 死 ， 忽 视 商品 生产 、 价 值 规 律 和 
市 场 调节 的 作 ， 只 依靠 行政 指令 ， 使 金融 系统 缺乏 活力 、 主 动 性 和 积极 性 。 所 以 ， 
党 的 十 一 届 三 中 全 会 以 后 ， 为 适应 我 国 经 济 体制 改革 的 需要 ， 我 国 对 “大 一 统 ” 的 
国家 银行 体系 进行 了 大 规模 的 改革 。 

1979 年 至 今 ， 适 应 建立 社会 主义 市 场 经 济 体制 的 要 求 ， 以 中 央 银行 为 领导 ， 政 
策 性 金融 和 商业 性 金融 相 分离 ， ea 
代金 融 体系 初步 形成 。 主 要 的 改革 措施 有 : 

(1) 恢复 和 设立 各 银行 机 构 。 1979 年 2 月 ， 我 国 ; 了 中 国 农业 银行 ， 专 营 农 
村 金融 业务 ， 同 年 从 中 国人 民 银行 中 分 设 出 专 沪 外汇 业 务 的 中 国 银行 ， 中 国人 民 寻 
设 银行 ( 现 中 国 建设 银行 ) 也 从 财政 部 被 分 设 因 米 。1984 年 ， 从 中 国人 民 银 行 中 分 设 
出 中 国 工商 银行 ， A 1986 年 ， 重 新 组 建交 通 
银行 。 



































































































































(2) 组 建 政策 性 银行 。 ie 国家 开发 银行 、 中 国 进出 口 银 
行 和 中 国 农业 发 展 银行 云 家 先入 业 全 轴 
政策 性 金融 业务 。 ,人 
(3) 其 他 商业 银行 的 组 建 。 ol 伴随 着 政策 性 业务 的 分 离 ， 我 
国 在 推进 交通 急行 等 其 他 商业 银行 进 -此 发 展 的 同时 ， 又 对 各 大 中 城市 的 信用 合作 
社 进行 子 调整 六 组 建 了 近 百 家 城 市 商业 银行 。 
闪光 全 证 券 、 保 险 分 业经 营 与 管理 体制 形成 。 
(5) 中 国人 民 银 行 成 为 中 央 银 行 。1983 年 9 月 ， 国 务 院 决定 中 国人 民 银 行 正 式 
行使 中 央 银行 的 职能 ， 脱 离 具体 的 银行 业务 ， 成 为 独立 的 国家 金融 管理 机 关 。 
(6) 建立 专门 处 理 国有 商业 银行 不 良 资产 的 金融 资产 管理 公司 。 
(7) 四 大 国有 商业 银行 均 已 完成 股份 制 改革 。 自 2003 年 以 来 ， 中 国 建设 银行 、 
中 国 银行 、 中 国 工商 银行 分 别 进行 股份 制 改革 ， 并 完成 上 市 。2009 年 1 月 15 日 , 中 
农业 银行 股份 有 限 公司 成 立 ， 这 标志 着 我 国 国有 商业 银行 股份 制 改革 基本 完成 。 
农业 银行 于 2010 年 7 月 15 日 和 16 日 正式 在 上 海 和 香港 两 地 上 市 ， 至 此 ,中 
4 大 国有 商业 银行 全 部 实现 上 市 ， 中 国 金融 改革 翻 开 了 新 的 一 页 。 
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十 一 届 三 中 全 会 


在 我 的 记忆 当中 ，1978 年 和 往年 相 比 ， 没 有 什么 两 样 ， 人 们 穿 的 还 是 灰 突 突 的 ， 东 西 很 缺 ， 
买 什么 都 要 赁 票 ， 买 什么 都 要 排 很 长 的 队 ， 需 要 排 很 长 时 间 的 队 。35 月 份 ,《 光 明日 报 》 刊 登 了 一 
篇 文章 ， 题 目 叫 “ 实 践 是 检验 真理 的 唯一 标准 ”。9 月 份 ， 当 时 的 中 共 中 央 副 主席 邓小平 在 一 次 谈 





在 mA 人 


话 当 中 ， 很 尖锐 地 指出 : “我 们 大 穷 了 ， 我 们 太 落后 了 ， 老 实说 ， 对 不 起 人 民 ， 我 们 现在 必须 发 展 生产 力 
改善 人 民生 活 ,” 说 我 们 穷 ， 说 我 们 落后 ， 说 对 不 起 人 民 ， 这 在 当时 ， 需 要 多 大 的 勇气 是 ! 但 就 是 这 种 到 
于 面 对 的 真诚 态度 让 敏感 的 人 们 感到 一 个 伟大 的 时 代 就 要 来 了 . 

“…… 如 果 现在 再 不 实行 改革 ， 我 们 的 现代 化 事业 和 社会 主义 事业 就 会 被 其 送 。 现在， 我 国 的 经 济 管 
理 体 制 权力 过 二 集中， 应当 有 计划 地 大 胆 下 放 ……” 这 是 邓小平 同志 在 1978 年 12 月 18 号 中 国共 产 党 十 
一 届 三 中 全 会 上 的 一 段 讲话 。 他 用 了 两 个 非常 关键 的 词 ， 一 个 是 “改革 ”， 一 个 是 “自主 权 ”。 十 一 届 三 中 
全 会 开 了 4 天 ,此 前 的 中 央 工作 会 议 开 了 36 天 ,两 个 会 议 加 在 一 起 一共 开 了 40 天 ， 这 在 我 党 的 历史 上 ， 
十 分 罕见 。 那么， 为 什么 需要 开 这 么 长 时 间 的 一 个 会 呢 ? 统一 认识 ， 转 变 观念 . 1978 年 12 月 24 号 的 《人 
民 日 报 》 上 ， 刊 登 十 一 届 三 中 全 会 公报 的 全 文 ， 在 将 近 一 万 字 的 公报 当中 ， 中 央 首 次 提 到 了 “公司 ”这 
个 概念 ， 虽 然 还 没有 股份 这 两 个 字 ， 但 是 ， 对 于 日 后 的 中 国 股市 来 说 ， 它 的 战略 意义 是 非常 深远 的 ， 应 该 
讲 ， 没 有 十 一 届 三 中 全 会 ， 就 没有 今天 的 中 国 股市 ， 就 不 会 有 810、519、624， 也 就 不 会 有 开 马 没有 回头 
篆 的 股改 ， 更 不 会 有 今天 《中 国 股市 记忆 》 这 个 节目 。 让 我 们 记 信 19 全 K 季 入 + 届 三 中 全 会 ， 记 信 


这 位 伟人 邓小平 SS 
二 来 源 : 中 国 股市 记忆 . cetv2.) 


6.3.2 ”我 国 现行 的 金融 中 介 体系 人 


经 过 30 多 年 的 改革 开放 ， 我 国 目前 形 有 头 中 国人 民 银 行为 核心 , 中 国 银行 业 监督 管 
委员 会 (简称 “中 国 银监会 ” )、 中 监督 管理 委员 会 (简称 “中 国 证 监 会 ”)、 中 国保 





给 用 上 管理 委员 会 (信条 “中 国人 宏和 ;机 构 ， 国 家 控股 商业 银行 为 主体 ， 多 种 多 
融 机 构 并 存 ， 分 工 协作 的 侈 下 介 检 和 体系 柯 局 ， 随 着 并 放 的 深入 发 展 ， 这 一 格局 将 
持续 向 现代 化 的 方向 推进 XL 

1， 政 策 与 监管 你 节 机 机 EN 








1) 中 国 大 民 银行 pe 
中 国人 a 's Bank of China) 是 我 国 的 中 央 银 行 ， 它 在 我 国 金融 中 介 体系 中 居 
于 核心 地 位 。 中 国人 民 银 行 作为 国务 院 组 成 部 门 ， 是 制定 和 执行 货币 政策 、 维 护 金融 稳定 
提供 金融 服务 的 宏观 调控 部 门 。 
中 国人 民 银 行 是 1948 年 12 月 1 日 在 华北 银行 、 北 海 银行 、 西 北 农民 银行 的 基础 上 合 
并 组 成 的 。 在 1984 年 以 前 ， 中 国人 民 银 行 集中 央 银 行 与 商业 银行 两 个 职能 于 一 身 ， 集 现金 
中 心 、 信 贷 中 心 、 结 算 中 心 三 个 中 心 于 一 体 ， 内 部 实行 高 度 集中 管理 ， 统 收 统 支 ， 是 典型 
“大 一 统 ” 的 银行 体制 。1983 年 9 月 ， 国 务 院 决定 中 国人 民 银 行 从 1984 年 1 月 1 日 起 专门 
行使 国家 中 央 银行 职能 ， 并 将 工商 信贷 业务 从 中 国人 民 银 行 分 设 出 来 ， 由 专门 成 立 的 中 国 
工商 银行 承担 。1995 年 3 月 18 日 ， 第 八 届 全 国人 民 代表 大 会 第 三 次 会 议 通过 了 《中 华人 
民 共和 国 中 国人 民 银 行 法 》， ee 1998 年 ， 
中 国人 民 银 行 根据 地 域 关 联 性 、 经 济 金融 总 量 等 方面 的 要 求 ， 在 全 国 设立 了 九 个 跨 省 (区 ) 
分 行 ， 作 为 中 国人 民 银 行 的 派出 机 构 。 九 个 分 行 分 别 是 天 津 分 行 、 沈 阳 分 行 、 上 海 分 行 、 
南京 分 行 、 济 南 分 行 、 武 汉 分 行 、 广 州 分 行 、 成 都 分 行 和 西安 分 行 。 此 外 ， 在 北京 和 重庆 
分 别 设 总 行营 业 管理 部 和 重庆 营业 管理 部 。2003 年 ， 银 行业 金融 机 构 的 监管 职责 从 中 国人 
民 银 行 中 分 离 出 来 ， 成 立 中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 ， 专 门 对 银行 业 实施 监管 。 

根据 《中 华人 民 共 和 国 中 国人 民 银 行 法 》， 其 具体 职责 有 : 依法 制定 和 执行 货币 政策 ; 
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/Ss es 


发 行人 民 币 ， 管 理 人 民 币 流通 ; 监督 管理 银行 间 同 业 拆 借 市 场 和 银行 间 债 券 市 场 ; 实施 外 
汇 管 理 ， 监 督 管理 银行 间 外 汇市 场 ; 监督 管理 黄金 市 场 ; 持 有 、 管 理 、 经 营 国家 外 汇 储备 、 
黄金 储备 ; 经 理 国 库 ， 维 护 支 付 、 清 算 系统 的 正常 运行 ， 指导 、 部 署 金融 业 反 洗钱 工作 ， 
负责 反 洗 钱 的 资金 监测 ， 负 责 金融 业 的 统计 、 调 查 、 分 析 和 预测 ;作为 国家 的 中 央 银 行 ， 
从 事 有 关 的 国际 金融 活动 ,国务院 规 定 的 其 他 职责 。 

2) 中 国 银 行业 监督 管理 委员 会 

为 了 更 好 地 让 中 央 银 行 制定 和 执行 货币 政策 ， 同 时 也 为 了 更 好 地 加 强 对 银行 业 的 监督 
和 管理 ，2003 年 4 月 中 国 对 银行 业 的 监管 体制 进行 了 重大 改革 ， 将 原来 由 中 国人 民 银 行 行 
使 的 银行 业 监管 职能 分 离 出 来 ， 成 立 了 中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 (China Banking 
Regulatory Commission，CBRC)， 简 称 “ 中 国 银监会 ”。 
银监会 具有 以 下 几 个 方面 的 职能 : 依法 对 全 国 银行 业 和 信托 业 实行 集中 统一 的 监 
督 管理 ， 审 批 和 管理 银行 、 信 托 等 金融 机 构 的 设立 、 变 更 和 终 参与 、 组 织 银行 和 信托 
机 构 的 破产 和 清算 ， 对 银行 业 、 信托 等 日 常 业务 进行 监督 管 ， 促 进 银行 、 信 托 机 构 谨慎 
经 营 , 保证 金融 稳健 运行 ; 对 银行 和 信托 等 金融 机 构 的 经 营 活动 进行 定期 和 不 定期 的 稽核 、 
检查 ， 审 查 这 些 金融 机 构 的 财务 状况 ， 及 时 化 解法 在 的 : 融 风 险 ; 对 银行 、 信 托 等 金融 机 















































































































































构 的 违法 违规 行为 予以 及 时 查处 。 XA 
3) 中 国 证 券 监 督 管 理 委 员 会 NS K 
1992 年 10 月 , 国务 院 证 券 委 会 和 中国 证 券 监督 管理 委员 会 (China Securities Regulatory 


Commission，CSRC) 宣 告 成 立 ， ,标志 着 中 国 证 券 市 场 统 半 得 管 体制 开始 形成 。 

中 国 证 券 监督 管理 委员 会 (简称 “中 国 证 监 会 %.j 人 法 对 证 券 、 期 货 业 实施 监督 管理 ， 

其 职责 大 致 可 以 归纳 为 冯 作 方 面 ，@ 研 究 和 拟定 证 券 、 期 货 市 场 的 方针 政策 和 发 展 规划 ， 

起 草 证 券 、 期 货 市 场 有 关 法 律 法 规 ，@@ 统 未 监 管 证 券 、 期 货机 构 ，@ 负 责 对 有 价 证 券 的 必 

es 
保 
































4) 中 匡 督 管理 委员 会 

随 着 银行 业 、 证 券 业 和 保险 业 分 业经 营 的 发 展 ， 为 了 更 好 地 对 保险 业 进 行 监督 管理 ， 中 
国 于 1998 年 11 月 批准 设立 中 国保 险 监 督 管理 委员 会 (China Insurance Regulatory Commission， 
CIRC)， 简 称 “ 中 国保 监 会 ” 专 司 对 全 国 商业 保险 市 场 的 监管 职能 。 

中 国保 监 会 是 全 国 商 业 保险 的 主管 部 门 ， 其 主要 职责 有 以 下 六 类 : @ 依 法 对 全 国保 险 
市 场 实行 集中 统一 的 监督 管理 ， 包 审批 和 管理 保险 公司 、 保 险 代 理 人 和 保险 经 纪 人 机 构 的 
设立 、 变 更 和 终止 ， 参 与 、 组 织 保险 机 构 的 破产 和 清算 ，@ 制 定 主要 保险 险种 的 基本 条 款 
和 费 率 ， 对 保险 公司 上 报 的 其 他 保险 条 款 和 费 率 审核 备案 ,维护 保险 市 场 的 秩序 ，@ 监 督 、 
检查 保险 业务 经 营 活动 ，@@ 依 法 对 保险 机 构 业 务 及 其 从 业 人 员 的 违法 、 违 规 行为 ， 以 及 非 
保险 机 构 经 营 保险 业务 或 变相 经 营 保险 业务 进行 调查 、 处 罚 ; @ 集 中 统一 管理 保险 业 的 对 
外 交往 和 国际 合作 事务 。 
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证 监 会 成 立 


有 人 说 ，1992 年 的 深圳 “8.10 事件 ”直接 促成 了 中 国 证 监 会 的 成 立 ， 这 话 对 ， 但 不 完全 对 。1992 年 
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由 人 


的 8 月 8 日 到 12 日， 也 就 是 深圳 “8.10 事件 ”发 生 的 同时 ， 国 务 院 正在 召开 一 个 股票 市 场 试点 工作 座谈 
会 ， 其 中 一 个 主要 的 议题 就 是 “如 何 规范 股份 制 和 股票 市 场 ”” 所 以 ， 疾风 法 诺 这 “8.10 事件 ” 催 
生 了 中 国 证 监 会 的 成 立 。 在 一 份 1992 年 10 月 12 号 关于 成 立 “ 国 务 院 证 券 委员 会 ”的 通知 的 文件 中 ， 国 
务 院 证 券 委 员 会 委员 的 构成 当中 ， 有 最 高 检察 院 的 部 门 负责 人 ,与 此 同时 ， 和 这 个 国务 院 证 券 委 员 会 一 起 
成 立 的 ,还 有 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 ， 它 的 首 任 主席 就 是 当时 正在 担任 国家 体 改 委 副 主任 的 刘 鸿 儒 。 对 
资本 市 场 十 分 熟悉 的 刘 鸿儒 自己 非常 清楚 ， 证 监 会 主席 这 个 活 并 不 好 干 。 中 国 证 监 会 成 立 之 后 的 第 一 个 办 
公 地 点 是 北京 的 保利 大 厦 . 刘 鸿 儒 上 任 之 后 千 了 两 件 大 事 ， 第 一 ， 整 章 建 制 ， 订 立 规矩 ; 第 二 ， 要 权 。 在 
当时 ,证 券 经 营 机 构 是 归 人 民 银 行 管 ， 沪 深 两 个 交易 所 归 两 地 的 政府 管 ， 业 务 上 归 证 监 会 管 ， 三 者 之 间 经 
常 打架 。 可 不 要 小 看 这 种 要 权 ， 监 管 权力 的 集中 ， 为 日 后 形成 全 国 性 的 资本 市 场 、 为 统一 监管 英 定 了 坚实 
的 基础 ! 如 今 ， 央 行 、 证 监 会 、 银 监 会 和 保监会 共同 形成 了 中 国 的 金融 监管 体系 。 中 国 证 监 会 的 工作 职能 
有 很 多 ， 如 果 用 一 句 话 来 概括 的 话 ， 就 是 要 保护 投资 者 的 合法 权益 。 

i 中 国 股市 记忆 . cctv2.) 


2， 商 业 银行 忆 


商业 银行 就 是 以 经 营 存 款 、 贷 款 、 办 理 转账 结 业务 ， 以 营利 为 主要 经 营 目标 
CT 国家 控股 商业 银行 、 
股份 制 商业 银行 和 城市 商业 银行 。 
1) 国家 控股 商业 银行 
我 国 金融 中 介 体 系 中 处 于 主 RS 商业 银行 。 四 大 国家 控股 的 商业 
银行 原来 叫 国有 商业 银行 ， 包括 中 于 商 银行 、 中 四 如 全 h 国 建设 银行 和 中 国 农业 银行 。 
这 四 家 银行 是 1979 年 以 后 陆续 恢复 、 分 设 的 ， es 还 是 在 资产 
规模 及 市 场 占有 份额 上 一 它们 在 我 国 整个 金融 领 9 处 于 举足轻重 的 地 位 ， 在 世界 大 银 
行 的 排序 中 也 处 于 较 前 列 的 位 置 。 比 如 ， i 《银行 家 》 杂 志 对 世界 1 000 家 银行 按 
CO 商 银行 、 中 国 建 计 中 国 银行 和 中 国 农业 银行 分 别名 列 1、2 
4 和 5 位 

这 几 家 银行 在 设立 之 后 相当 长 的 一 段 时 间 里 ， 有 具有 严格 的 业务 分 工 : 中 国 工商 银行 主 
要 承担 城市 工商 信贷 业务 ， 主 要 是 为 满足 企业 的 流动 资金 需要 ; 中 国 银行 主要 经 营 外 汇 业 
务 ; 中 国 建设 银行 主要 承担 中 长 期 贷款 业务 ， 满 足 固定 资产 投资 的 需要 ;中 国 农业 银行 以 
开展 农村 信贷 业务 为 主 。 正 因为 如 此 ， 那 时 人 们 将 这 四 大 国有 银行 称 为 “四 大 国有 专业 银 
行 ” 是 名 副 其 实 的 。 随 着 金融 改革 的 不 断 深 化 ， 这 四 家 银行 传统 的 业务 界限 已 被 打破 ， 所 
有 这 四 家 银行 现在 都 可 以 开展 真正 意义 上 的 所 有 银行 业务 ， 外 汇 业 务 并 不 只 是 中 国 银行 的 
专 
中 


























































































































生 利 了 ， 中 国 工商 银行 也 不 再 仅仅 局 限于 流动 资金 贷款 ， 在 城市 的 霓虹灯 下 ， 也 到 处 挂 有 
国 农业 银行 醒目 的 招牌 。 现 在 ， 它 们 都 具有 商业 银行 的 共同 性 质 : 逐 利 性 。 
在 改革 后 的 很 长 一 段 时 间 里 ， 政 府 是 它们 的 唯一 所 有 者 ， 其 资本 金 全 部 由 政府 财政 拨 
付 ， 没 有 向 社会 公众 和 企业 法 人 筹集 股本 ， 因 而 它们 也 叫 国有 独资 商业 银行 。 由 于 政府 是 
国有 独资 商业 银行 唯一 的 所 有 者 ， 因 此 ， 国 有 独资 商业 银行 高 层 管理 人 员 的 人 事 任免 权 还 
牢 牢 地 掌握 在 政府 的 手中 。 实际 上 , 政府 对 国有 商业 银行 的 控制 是 超 经 济 权利 的 行政 控制 ， 
国有 商业 银行 在 很 大 程度 上 成 了 政府 的 钱 袋子 ， 这 极 不 利于 国有 独资 商业 银行 的 发 展 。 把 
有 商业 银行 办 成 能 够 自主 经 营 、 自 负 盔 亏 、 具 有 良好 治理 结构 的 企业 是 国有 商业 银行 改 
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/Ss 


革 的 主要 目标 。 国 有 银行 改革 的 主要 途径 之 一 就 是 对 其 股份 化 改革 。 

1999 年 3 月 至 10 月 ,我国 先后 建立 了 华 融 、 长 城 、 东 方 、 信 达 四 家 金融 资产 管 
理 公司 (assets management company, AMC), 旨 在 剥离 四 大 国有 商业 银行 的 不 良 资产 ， 
从 而 使 其 资产 质量 、 资 本 充足 率 和 经 营 效益 有 所 提高 ， 为 其 向 国家 控股 的 股份 制 商 
业 银 行 的 转化 创造 了 条 件 。2003 年 以 来 , 政府 已 经 陆续 向 中 国 银 行 、 中 国 建设 银行 、 
中 国 工商 银行 三 家 国有 商业 银行 共 注 资 575 亿美 元 。 2008 年 11 月 , 又 向 中 国 农业 银 
行 注资 1 300 亿 元 人 民 币 等 值 美元 。 他 们 在 获得 注资 后 , 分 别 引 进 了 战略 投资 者 ， 另 
对 组 织 结构 进行 了 股份 化 改造 。 中 国 建设 银行 、 中 国 银行 和 中 国 工商 银行 已 经 成 为 
上 市 的 、 股 权 结 构 多 元 化 的 ， 但 国家 仍然 处 于 绝对 控股 地 位 的 股份 制 银 行 。2009 年 
月 15 日 ， 中 国 农业 银行 股份 有 限 公司 宣告 成 立 ， 至 此 ， 标 志 着 我 国 国有 独资 商业 
银行 股份 制 改 革 基 本 完成 。 中 央 汇 金 公 司 和 财政 部 代表 国家 对 他 人 行使 所 有 权 人 的 
国 胡 召回 | 职责 和 权利 。 NA 
时 虽然 国家 控股 的 商业 银行 的 垄断 局 面 正 在 过 条 地 被 打破 ， 在 国有 商业 银行 之 多 






















































































































































































男 兴起 了 一 些 股份 制 商业 银行 ， 但 国家 控股 商业 银行 仍然 是 我 国 金 融 体系 的 主体 ， 我 
人 国 起 乡 居民 的 储存 款 和 企业 存 吉大 部 分 帮 还 集中 在 这 四 大 国家 控股 的 商业 全 
手中 。 2 RN 


股份制 商 业 银行 。 SS 

随 着 金融 体制 改革 的 不 灶 深 窗 ， 我 国 陆续 组 建 和 成 立 了 一 批 股份 制 商业 银行 。 
987 年 4 月 ， 交 通 委 和 重新 给 建 ， 成 为 我 国 改革 开 这 后 第 一 家 股份 制 商业 银行 。 随 
后 ， 按 现代 企业 制度 义 陆续 建立 了 一 批 全 国 性 让 区 域 性 的 股份 制 商业 银行 ， 如 招商 
银行 、 中 信 实 业 银行 ”深圳 发 展 急行、 兴业 急行 、 广 东 发 展 银行 、 中 国光 大 银行、 
华夏 银行 、 芷 海 浦东 发 展 急行、 中 国民 生 祖 行 、 恒 丰 银 行 、 浙 江 银行 和 济 海 妇 行 等 
腊 从 所 商 业 银行 就 是 通过 区 集 股 永 发 起 设立 的 商业 银行 。 这 些 银行 一 开始 就 有 
多 个 出 资信， 与 国家 控股 的 商业 银行 的 资本 人 金 都 是 由 政府 财政 拨付 的 ， 不 向 社会 划 
集 股本 ， 因 此 ， 政 府 是 唯一 的 所 有 者 有 非常 大 的 区 别 。 有 些 股份 制 商业 银行 的 股票 
还 在 上 海 和 深圳 证 券 交易 所 上 市 流通 ， 如 深圳 发 展 急行、 招商 银行 、 华 下 银行、 上 
海 浦东 发 展 银行 、 中 国民 生 人 银行 等 都 是 我 们 所 熟知 的 上 市 银行 。 
这 些 股份 制 商业 银行 尽管 在 资产 规模 、 机 构 数量 和 人 员 总 数 等 方面 还 远 不 如 
家 控股 的 商业 银行 ， 但 由 于 它们 的 诈 生 正 值 改革 开放 的 大 好 时 机 ， 因 而 其 机 构建 设 、 
机 制 运行 、 管 理 技术 都 具有 一 定 的 优势 ， 其 资本 、 资 产 及 利润 的 增长 速度 也 要 高 于 
国家 控股 商业 银行 ， 旦 现 出 较 强 的 经 营 活力 ， 成 为 我 国 银行 体系 中 的 一 支 有 生 力 最 。 

3) 城市 商业 银行 

“城市 商业 银行 ”的 前 身 是 “城市 信用 社 ”由 于 “城市 信用 社 ”规模 太 小 ， 数 
量 太 多 ， 以 及 管理 水 平 较 低 ， 爹 融 虹 管 机 构 的 监管 成 本 很 高 ， 且 监管 难以 到 位 ， 导 
致 由 信用 社 引发 的 信用 风险 频频 发 生 。1995 年 ， 国 务 院 决定 ， 在 城市 信用 社 基础 上 
组 建 “城市 合作 银行 "。 虽 然 城市 合作 银行 名 字 中 保留 了 “合作 ”两 字 ， 但 它 已 经 不 
再 是 合作 金融 的 性 质 ， 而 是 由 地 方 企业 、 居 民 和 地 方 财政 投资 入 股 组 成 的 地 方 性 股 
份 制 商业 银行 ， 主 要 功能 是 为 本 地 区 的 经 济 发 展 融通 资金 ， 重 点 为 城市 中 小 企业 的 











































































































































































































152 





本 人 


发 展 提供 金融 服务 。1999 年 开始 ,为 进一步 明确 城市 合作 银行 的 股份 制 性 质 ,“ 城 市 
合作 银行 ”陆续 更 名 为 “城市 商业 银行 ”。 
3. 政策 性 银行 


除 商 业 银 行 外 ， 还 有 政策 性 银行 。 政 策 性 银行 主要 是 指 由 政府 创立 、 参 股 或 保 
证 的 ， 不 以 营利 为 目的 ， 而 以 贯彻 国家 产业 政策 和 区 域 发 展 政策 为 目的 ， 在 特定 的 
业务 领域 和 内， 直接 或 间接 地 从 事 政策 性 融资 活动 ， 充 当政 府 发 展 经 济 、 促 进 社会 进 
步 、 进 行 宏观 经 济 管理 工具 的 金融 机 构 。 
在 经 济 发 展 过 程 中 ， 有 些 领域 对 国民 经 济 发 展 和 社会 稳定 具有 重要 意义 ， 但 由 
于 其 投资 规模 大 、 周 期 长 、 直 接 经 济 效益 低 、 资 金 回收 时 间 长 、 风 险 高 、 回 报 率 低 
Ba ei ne stele 
这 些 领 域 在 融资 上 存在 市 场 失败 。 如 农业 开发 、 重 要 基础 设施 建设 预 目 等 都 具有 这 
rn. 
项 目 提供 低 息 的 补贴 性 融资 

1994 年 ， 为 适应 经 济 发 展 需要 ， 实施 政策 性 金融 与 业 性 金融 相 分 离 ， 我 国 将 
中 国 建设 银行 、 中 国 银行 、 中 国 农业 银行 和 国 二 向 银 行 所 承担 的 政策 性 业务 分 离 
出 去 ， 相 继 成 立 了 国家 开发 银行 、 中 国 进出 器 行 和 中 国 农业 发 展 银行 三 家 政策 性 
银行 ， 分 别 在 支持 国家 重点 建设 、 Sa 下 了 辣 


































































































挥 了 重要 作用 。 站 

三 政策 性 银行 的 资金 来 六 除 农业 发 展 银行 吸收 办 认 表 外 ， 主要 来 自 于 三 3 

个 方面 ， 一 是 财政 拨付 的 资本 金 ， 二 是 通过 市 扬 化 湖 式 发 行政 策 性 金融 债券 筹集 次 加 
金 ; 三 是 依 舍 中 央 银行 的 再 贷款 获得 资金 。。 SN 


* 


4， 非 银行 金融 中 介 体 系 pe 
VY 


1) 保险 公 局 

俗话 说 :“ 天 有 不 测 风 云 ， 人 有 旦 夕 祝福 ”人们 在 生产 和 生活 过 程 中 都 可 能 i 
受 自然 灾害 和 意外 事故 而 蒙受 损失 。 因 此 ， 我 们 都 生活 在 一 个 非常 不 确定 的 世界 里 ， 
这 就 是 风险 。 管 理 风 险 的 办 法 之 一 就 是 购买 保险 。 保 险 是 支付 一 笔 额外 的 保险 费 以 
避免 未 来 较 大 损失 的 风险 管理 措施 。 

投保 人 购买 保险 ， 实 质 上 是 将 其 不 确定 的 大 额 损 失 变 成 确定 的 小 额 支出 ， 即 保 
险 费 。 虽 然 不 确定 性 总 是 存在 ， 但 并 不 是 每 个 不 确定 性 都 会 转化 为 特定 的 损失 ， 这 
样 ， 保 险 公 司 (insurance company) 通 过 向 众多 的 投保 人 收取 保险 费 ， 以 没有 发 生 事故 
的 投保 人 交纳 的 保险 费 向 发 生 了 事故 的 不 幸 的 投保 人 赔偿 损失 。 可 见 ， 保 险 的 基本 
特征 就 是 “互助 性 ”， 它 体现 了 “一 人 为 众 ， 众 人 为 一 ”的 思想 。 保 险 公司 就 是 经 营 
保险 业务 的 金融 机 构 。 

根据 《中 华人 民 共 和 国保 险 法 》 的 规定 ， 保 险 公 司 的 业务 范围 为 两 大 类 ， 一 类 
是 财产 保险 业务 ， 包 括 财产 损失 保险 、 责 任 保险 、 信 用 保险 等 保险 业务 ;一 类 是 人 
身 保 险 业 务 ， 包 括 人 寿 保 险 、 健 康 保险 、 意 外 伤害 保险 等 保险 业务 。 同 一 保险 人 ( 即 
保险 公司 ) 不 得 同时 经 营 上 述 两 类 保险 业务 。 现 行规 定 ， 对 保险 公司 的 资金 运用 ， 除 














【阅读 案例 】 
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户 sara 


于 理赔 给 付 外 ， 还 可 存款 、 买 卖 政府 债券 、 金 融 债券 ， 有 限制 地 投资 证 券 、 投 资 基 金 、 
参与 银行 间 债券 市 场 的 国债 回 购 业 务 ， 从 而 进一步 紧密 了 保险 公司 与 其 他 金融 机 构 之 间 的 
联系 。 
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投保 容易 为 何 理赔 难 


“投保 容易 ， 理 赔 难 ”一 直 是 消费 者 购买 保险 过 程 中 所 担心 的 。 作 为 投保 人 来 说 ， 究 况 如 何 才能 在 事 
故 发 生 之 后 ， 顺 利 理赔 、 确 保 自身 利益 呢 ? 

1， 尽 可 能 指定 保险 受益 人 

保险 受益 人 就 是 投保 人 指定 的 享有 保险 金 请 求 权 的 人 。 当 保险 事故 发 pt 
请 保险 金 给 付 。 但 根据 统计 ， | 发 生 之 后 ， 有 可 能 因为 
各 种 原因 造成 保险 金 分 配 的 纠纷 。 

2， 注 意 请 求 给 付 保险 金 的 时 效 

保险 事故 发 生 之 后 ， 当 事 人 可 能 因为 种 种 原因 ， 没 有 险 公司 申请 给 付 保险 金 ， 不 用 担心 时 间 
久远 就 不 能 再 申请 了 .根据 保险 法 的 规定 ， 人 寿 保险 世 i 
ee A 歼 发 生 之 后 的 五 年 之 内 . 当然 , 对 保险 客户 来 说 ， 
如 果 想 要 尽快 拿 到 保险 赔付 ， 最 好 还 是 第 公司 报案 。 

为 攻关 理 克 难 是 。《 保 了 法 》 克 理 隐 革 效 和 出 了 规定 材料 齐全 后 ， 保 险 公司 应 及 时 核定 ; 对 于 情形 
复杂 的 理赔 案件 ， Ee gy A 当 在 自 做 出 核定 之 日 起 3 日 内 ， 发 
出 拒绝 赔付 通知 书 ， 并 说 明理 由 > 入 

人 、 司 多 志 了 机 和 义务 关系 的 协议， 也 是 消费 者 维 
权 的 必需 文件 Rh 等 重要 凭证 一 5 知 果 不 愤 遗失 ,应当 及 时 联络 保险 公司 ， 申 请 


挂失 和 补 发 。 No 人 
食料 来源 : 财经 时 间 . 重庆 卫视 ，2010 年 7 月 15 日 .) 
全 生 
所 -阅读 案例 6-1 
家 财 被 资 未 及 时 报案 保险 公司 拒 赔 合理 吗 


李 某 出 差 回 家 后 ， 发 现 家 庭 财 产 被 盗 。 于 是 ， 他 迅速 到 派出 所 报案 。 经 公安 人 员 现 场 勘查 ， 发 现 有 1 
万 多 元 的 财物 被 盗 走 ，10 多 天 后 此 案 还 没 告破 ， 这 是 李 某 才 想 起 自己 参加 了 家 庭 财产 保险 ， 于是， 他 急 
匆匆 手持 保单 来 到 保险 公司 要 求索 赔 ， 但 保险 公司 以 在 出 险 后 未 及 时 通知 为 由 拒 赔 。 

为 什么 李 某 投 保 了 家 庭 财 产 保险 ， 却 不 能 获得 赔偿 呢 ? 这 是 因为 李 某 在 家 庭 财产 被 盗 后 ， 虽 然 及 时 向 
公安 部 门 报 了 案 ， 却 忽视 了 向 保险 公司 报 出 险 通知 ， 使 本 该 履行 的 及 时 通知 义务 延迟 懂行。 

依照 《保险 法 》 第 二 十 一 条 规定 : “投保 人 、 被 保险 人 或 者 受益 人 知道 保险 事故 发 生 后， 应 当 及 时 通 
知 保险 人 .” 这 里 的 “及 时 通知 ”是 指 被 保险 人 应 尽快 通知 保险 人 ， 以 便 及 时 到 现场 勘察 定 损 。 通 知 的 方 
式 可 以 是 口头 方式 ， 也 可 以 是 书面 形式 . “及 时 通知 ”是 被 保险 人 应 尽 的 义务 ， 同 时 ， 被 保险 人 向 保险 公 
司 索 赔 也 是 有 时 间 限 制 的 。 如 果 被 保险 人 没有 履行 此 项 义务 ， 保 险 公司 可 免除 保险 责任 。 

家 庭 财产 保险 条 款 还 专门 就 被 保险 人 “及 时 通知 ”义务 进行 了 明确 规定 ， 即 被 保险 人 必须 在 知道 保险 
事故 发 生 后 ， 保 护 好 现场 ， 并 在 24 小 时 内 通知 保险 公司 。 否则 ， 保 险 公 司 有 权 不 予 赔偿 。 
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在 mA 人 


此 案 给 每 个 参加 家 庭 财 产 保 险 的 被 保险 人 带 来 三 个 警示 : 

一 是 要 树立 家 财 出 险 后 “及 时 通知 ”的 意识 ， 做 到 处 事 不 慌 。 一 方面 要 向 公安 部 门 报案 ， 另 一 方面 也 
要 向 保险 公司 报 险 ， 做 到 “两 报 ” 都 不 误 。 这样 保 险 公司 人 员 就 可 及 时 进行 现场 核实 定 损 ， 为 后 期 理赔 葛 
定 基 础 。 

二 是 家 财 出 险 后 ， 要 注意 在 24 小 时 内 到 保险 公司 “ 报 险 "， 以 兔 超过 规定 时 效 而 引发 双方 在 理赔 中 的 
纠纷 。 

三 是 要 注意 通知 的 方式 。 出 险 后 ， 被 保险 人 要 迅速 找 出 保单 ， 亲 自 去 所 投保 的 保险 公司 “ 报 险 "， 或 
者 打 电话 及 时 告知 保险 公司 。 只 有 这 样 ， 才 能 避免 上 文中 李 某 的 后 果 ， 使 家 庭 财产 得 到 有 效 保障 .。 
(资料 来 源 : 李江 ， 洪 青 . 金融 学 案例 教程 . 杭州 : 浙江 大 学 出 版 社 ，2010.) 
2) 证 券 公司 
在 我 国 没有 直接 以 投资 银行 命名 的 投资 银行 。 A 公司 (securities 
company) 实 际 是 金融 中 介 机 构 体系 中 投资 银行 这 一 环节 的 证 券 公司 又 称 券商 
(securities dealer)， 是 在 证 券 市 场 re he Smt 构 ， 它 对 保证 证 券 的 发 行 
和 交易 都 具有 非常 重要 的 作用 。 在 我 国 ， 公 > 由 证 券 公司 来 承销 ， 投 资 者 
要 购买 股票 ， 就 必须 到 某 一 家 证 券 公司 的 营业 办 理 指 定 交 易 。 

经 纪 、 et 统 的 兰 大 业务 ， 也 是 证 券 公司 收入 的 主要 来 


















































源 。 ne 新 发 行 证 券 、 为 企业 提供 财务 顾问 、 帮 助 
企业 过 生产 重组 等 。 经 纪 业务 就 习 at te 般 投资 者 委 
托 证 券 公司 买卖 证 券 的 行为 。 ee 以 获取 投 
资 收益 的 行为 。 A 
根据 《中 华人 民 共 Re) pe, 证 券 公司 分 为 综合 类 证 券 公司 和 经 纪 类 
证 券 公司 。 所 谓 综合 类 证 券 公司 就 是 指 能 事 经 纪 、 自 营 和 投资 银行 业务 的 证 券 公 


司 ;经 纪 类 证 券 公 司 》 顾名思义 ， 就 是 的 4e 务 和 自 和 业务， 而 不 能 从 事 投资 银 
行业 务 的 证 券 公司 闪 

目前 ,我 国 的 证 券 公司 与 国外 成 熟 的 现代 投资 银行 存在 着 明显 的 差距 ， 尚 不 能 充分 发 
挥 投资 银行 的 职能 。 

3) 证 券 交易 所 

根据 《证 券 交 易 所 管理 办 法 》 的 规定 ， 证 券 交 易 所 是 根据 国家 有 关 法 律 规定 ， 经 政府 
证 券 主管 机 关 批 准 设立 ， 设 有 交易 场地 ， 备 有 各 种 服务 设施 ， 提 供 证 券 集中 竞价 交易 系统 

交易 规则 的 ， 不 以 营利 为 目的 的 实行 自律 性 管理 的 法 人 。 中 国 现在 有 两 个 证 券 交易 所 : 

上 海 证 券 交易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 。 上 海 证 券 交 易 所 于 1990 年 11 月 26 日 成 立 ， 同 年 12 
月 19 日 正式 营业 。 深圳 证 券 交 易 所 于 1989 年 11 月 15 日 筹建 , 于 1990 年 12 月 1 日 成 立 。 

两 家 证 券 交易 所 均 按 会 员 制 方式 组 成 ， 是 非 营利 性 的 事业 法 人 。 在 实行 会 员 制 的 证 券 
交易 所 ， 只 有 会 员 及 享有 特许 权 的 经 纪 人 才 有 资格 在 交易 所 中 进行 证 券 交易 ， 会 员 对 证 券 
交易 所 的 责任 仅仅 以 其 交纳 的 会 员 费 为 限 。 

4) 金融 期 货 交 易 所 

期 货 交易 所 (financial futures exchange) 是 专门 进行 期 货 合 约 买 卖 的 场所 ， 一 般 实 行 会 员 
制 ， 即 由 会 员 共 同 出 资 联合 组 建 ， 每 个 会 员 享 有 同等 的 权利 与 义务 ， 交 易 所 会 员 有 权 在 交 
易 所 交易 大 厅 内 直接 参加 交易 ， 同 时 必须 遵守 交易 所 的 规则 ,缴纳 会 费 ， 履行 应 尽 的 义务 。 
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期 货 交易 所 是 不 以 营利 为 目的 的 经 济 组 织 , 其 宗旨 就 是 为 期 货 交 易 提供 设施 和 服务 ， 
不 拥有 任何 商品 ， 不 买卖 期 货 合约 ， 也 不 参与 期 货 价 格 的 形成 。 期 货 交易 所 向 会 员 
攻取 保证 金 ， 用 于 担保 期 货 合约 的 履行 。 芝 加 哥 商 品 交易 所 、 纽 约 期 货 交 易 所 、 纽 
约 商 品 交易 所 都 是 国际 著名 的 期 货 交易 所 ， 提 供 货币 、 利 率 和 股指 期 货 与 期 权 等 金 
融 期 货 。 中 国 在 2006 年 9 月 成 立 了 上 海 金融 期 货 交易 所 ， 旨 在 推动 包括 股指 期 货 在 
的 中 国 金融 期 货 市 场 的 发 展 。 
5) 上 海 保险 交易 所 股份 有 限 公 
ee 
已 获得 中 国保 监 会 的 开业 批复 ， 并 在 上 海 完成 工商 注册 。 在 2016 年 6 月 12 日 举行 
的 “2016 上 海陆 家 嘴 金 融 论坛 ”上 ， 上 海 保 交 所 正式 揭牌 成 立 ， 开 始 运营 。 上 海 保 
交 所 按照 “公司 化 、 市 场 化 、 专 业 化 ”原则 组 建 ， 首 其 六 入 区 本 2235 亿 元 ， 原 保 
会 资金 运用 监管 部 主任 曾 于 瑾 出 任 上 海 保 交 所 董事 长 
按照 相关 规划 ， 上 海 保 交 所 将 着 重 探索 和 发 挥 ,六 活 保险 存量 、 支持 用 好 保 
仿 增 量 两 方面 作用 ， 按 照 夯实 基础 、 逐步 完善 居 形 成 服务 体系 三 :个 阶段 ， 重 点 搭建 
国际 再 保险 、 国 际 航运 保险 、 大 宗保 险 自拍 投标 、 特种 风险 分 散 的 “3 十 1” 业 务 
平台 ， 持续 探索 更 为 丰富 的 交易 内 容 ， ) 袜 现 产 品 更 加 透明 、 信 息 披露 更 加 充分 、 服 
务 更 加 便捷 、 功 能 更 加 完备 ， 基 志 守侯 到 资源 优化 、 风险 可 控 ， 努 力 建成 “立足 上 
海 、 面 向 全 国 、 辐 射 全 球 ” 的 保险 二 服务 平台 。 _ 
值得 注意 的 是 ， ， "上海 届 交 所 与 此 前 成 立 的 侣 前 海 保险 交易 中 心 ”并 不 相同 ， 
前 者 是 国内 首 家 保 队 失 交 易 所 ， 后 者 是 国内 首 家 全 险 交易 创新 服务 平台 。 具 体 而 言 ,“ 前 
海 保险 交易 中 心 ”是 到 力 二 打破 现 有 保险 和 销 渠 道 的 格局 ， 以 互联 网 经 济 的 长 尾 理论 
为 基础 ， 对 市 所 资源 进行 碎片 化 整合 _ 依 拭 现代 互联 网 技术 ， 通过 机 制 创新 、 模 式 创 
新 、 服务 创新 人 实现 现代 互联 网 与 苇 统 保险 业 的 融合 ， 是 一 个 互联 网 的 创新 平台 。 
6) 信托 投资 公司 
要 理解 信托 投资 公司 ， 首 先 要 弄 清 什么 是 信托 。 信 托 ， 即 “信任 委托 ”之 意 ， 
是 指 委托 人 基于 对 受托 人 的 信任 ， 将 其 财产 权 委托 给 受托 人 ， 由 受托 人 按 委托 人 的 
意愿 以 自己 的 名 义 ， 为 受益 人 的 利益 或 者 特定 目的 对 信托 财产 进行 管理 或 者 处 分 的 
行为 。 信 托 投资 公司 (trust and investment companies)， 顾 名 思 义 ， 就 是 “ 受 人 之 托 ， 
代 人 理财 ”的 非 银行 金融 机 构 。 
国 # 国 我 国 的 信托 投资 公司 是 在 经 济 体制 改革 后 创办 起 来 的 。 比 如 ， 现 已 发 展 为 金融 、 
这 生 投资 、 贸 易 、 服 务 相 结合 的 综合 性 经 济 实体 的 中 国 国际 信托 投资 公司 ， 就 是 创办 于 
2 改革 之 初 的 1979 年 ， 以 后 又 陆续 设立 了 一 批 全 国 性 信托 投资 公司 ， 如 中 国光 大 国际 
信托 投资 公司 、 中 国民 族 国际 信托 投资 公司 、 中 国信 息 信 托 投资 公司 、 中 国教 育 信 
托 投资 公司 等 ， 以 及 为 数 众多 的 地 方 性 信托 投资 公司 与 国际 信托 投资 公司 。 
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【阅读 材料 】 





人 


mE 


保障 基金 出 台 防范 信托 业 风险 





说 到 产能 过 剩 和 房地产 市 场 的 影响 , 从 2013 年 下 半年 开始 , 信托 业 的 风险 开始 逐渐 显现 出 来 ， 
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那么 ， 为 了 防范 由 此 引发 的 行业 性 的 风险 ，2014 年 12 月 12 日 上 午 ， 银 监 会 和 财政 部 共同 制定 ， 并 且 发 
布 了 《信托 业 保 障 基金 管理 办 法 》 那么 ， 从 2014 年 12 月 12 日 开始 ， 新 发 行 的 信托 项 目 都 要 缴纳 信托 保 
障 基金 。 

信托 保障 基金 是 主要 由 信托 业 市 场 参 与 者 共同 筹集 , 用 于 化 解 和 处 置信 托 业 风险 的 非 政 府 性 行业 互助 
资金 ， 由 保障 基金 公司 管理 . 保障 基金 可 以 在 以 下 情形 下 使 用 : 信托 公司 因 资 不 抵债 在 实施 恢复 与 处 置 计 
划 后 仍 需 重组 的 信托 公司 依法 进入 破产 程序 并 进行 重 整 的， 信托 公司 因 违 法 违规 经 营 被 责令 关闭 、 撤 销 
的 ， 信 托 公司 因 临 时 资金 周转 困难 ， 需 要 提供 短期 流动 性 支持 的 。 

中 国 银监会 非 银 部 负责 人 李 伏 安 介绍 ， 保 障 金 正 按照 一 定 比例 筹集 ， 信 托 公司 将 按 净 资产 余额 的 1% 
认购 ,资金 信托 按 新 发 行 金额 的 1% 认购 ， 新 设立 的 财产 信托 按 信托 公司 收取 报酬 的 5% 计 算 , 在 项 目 结束 
之 后 ， 保 障 基金 就 会 归还 给 认购 方 。 

(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 . ectv2，2014 年 12 月 12 日 .) 


7) 基金 管理 公司 i 
中 国有 越 来 越 多 的 投资 者 将 他 们 的 剩余 资金 交 给 基 和 \ 司 来 管理 ， 从 而 更 好 地 取 
得 收益 与 风险 之 间 的 平衡 。 基金 管理 公司 (fund ny 凭借 专门 的 知识 与 经 验 ， 运 / 
































所 管理 基金 的 资产 ， 根 据 法 律 、 法 规 及 基金 章 约 的 规定 ， 按 照 科学 的 投资 组 合 





te 并 使 基金 持 有 人 获取 尽 可 能 多 收益 
的 非 银行 金融 机 构 。 
基金 管理 公司 管理 、 运用 基金 财 a 、 谨 慎 勤 勉 的 义务 


并 应 依法 履行 下 列 职责 : 外 依法 AN ， 办 理 或 委托 国务 院 证 券 监督 管理 机 构 认 定 的 其 
他 机 构 代为 办 理 基 侈 份额 的 全 人 赎 回 和 全 事前 % 加 办 理 基金 备案 手续 ，@@ 对 所 
管理 的 不 同 基金 财产 分 别管 理 < 分 别 记 账 ， i ; @ 依 照 基金 合同 的 约定 确定 基 
金 收 益 分 配方 案 ， 及 时 向 去 金 份 额 持 有 人 分 配 进行 基金 会 计 核算 并 编制 基金 财务 
会 计 报 告 ; @ 编 中 期 和 年 度 基金 报告: :计算 公告 基金 资产 净值 ， 确 定 基 金 份额 申购 、 
) 基金 财产 管理 业务 活动 有 关 的 信息 披 嚣 事项，@ 召 集 基金 份额 持 有 人 
大 会 ; 加 保存 基金 财产 管理 业务 活动 的 记录 账册 、 报 表 和 其 他 相关 资料 ，@@ 以 基金 管理 
人 人 名义， 代表 基 金 份额 持 有 人 利益 行使 诉讼 权利 或 实施 其 他 法 律 行为 ，@ 国 务 院 证 券 监 督 
管理 机 构 规定 的 其 他 职责 。 

基金 管理 公司 依法 不 得 有 下 列 行为 : 将 其 固有 财产 或 他 人 财产 混同 于 基金 财产 从 事 
证 券 投资 ，@@ 不 公平 地 对 待 其 管理 的 不 同 基金 财产 ，@@ 利 用 基金 财产 为 基金 份额 持 有 人 以 
外 的 第 三 人 牟取 利益 ，@ 向 基金 份额 持 有 人 违规 承诺 收益 或 承担 损失 ，@ 国 务 院 证 券 监 督 
管理 机 构 规定 禁止 的 其 他 行为 。 












































a 
局 一 阅读 案例 6-2 
华夏 基金 两 知名 员工 涉嫌 “老鼠 仓 ” 


所 谓 “ 老 鼠 仓 ”就 是 指 庄家 在 用 公有 资金 拉 升 股价 之 前 ， 先 用 自己 或 相关 亲友 的 资金 在 低位 建仓 ， 在 
这 个 股价 拉 升 之 后 ,再 率先 卖 出 获 利 的 一 种 违法 的 行为 . 日前， 中 国 证 监 会 就 正式 公布 了 与 公安 部 门 联手 
查处 “老鼠 仓 ”的 一 个 名 单 。 令 人 吃惊 的 是 ,不 仅 一 些 明 星 基 金 经 理 率 涉 其 中 ， 而 且 在 涉 事 公司 当 中 不 乏 
一 些 诸如 华夏 基金 、 中 国平 安 、 中 国人 寿 这 样 的 国内 的 知名 金融 机 构 。 在 已 经 查办 的 案件 当中 ， 涉 案 的 交 
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易 金 额 累计 达到 10 亿 元 以 上 的 有 7 件 ， 非 法 获 利 金 额 在 1 000 万 元 以 上 的 有 13 件 . 

2013 年 年 底 ， 上 海 证 券 交 易 所 利用 大 数据 对 2009 一 2013 年 期 间 的 账户 交易 情况 进行 比 对 分 析 ， 发 现 
一 些 个 人 账户 在 买卖 股票 的 品种 和 时 间 的 选择 上 ， 与 华夏 基金 旗下 的 基金 产品 存在 大 比例 趋同 交易 的 情 
况 . 这 些 线索 分 别 指向 了 时 任 华 夏 基金 交易 管理 部 总 监 的 刘振华 和 基金 经 理 罗 泽 萍 . 罗 泽 萍 被 业内 称 为 最 
会 赚钱 的 五 大 女 基 金 经 理 之 一 ， 她 管理 过 的 基金 的 年 均 收益 率 高 达 35%， 远 高 于 行业 平均 水 平 .办案 人 员 
发 现 ， 在 与 华夏 基金 交易 趋同 的 账户 中 ， 周 某 某 是 罗 泽 萍 的 同学 ， 而 王 某 某 则 是 罗 泽 萍 弟弟 的 同学 ， 在 
2007 年 11 月 到 2014 年 3 月 ， 罗 泽 萍 先后 担任 华夏 行业 精 选 基金 和 华夏 优势 增长 基金 的 基金 经 理 期 间 ， 
周 某 某 和 王 某 某 两 个 账户 大 量 出 现 先 于 或 同步 于 基金 产品 买 入 某 只 股票 ， 却 先 于 基金 卖 出 获 利 的 情况 . 证 
监 会 初步 确认 ， 罗 泽 萍 在 2009 年 2 月 至 2013 年 12 月 期 ， 因 职务 便利 获取 未 公开 信息 交易 股票 79 只 ， 累 
计 买 入 成 交 金 额 超过 1.7 亿 元 ， 获 利 643 万 多 元 。 随后 ， 罗 泽 萍 案件 被 移交 给 公安 机 关 。 同 样 涉嫌 “老鼠 
仓 ” 的 刘振华 作案 手法 也 与 罗 泽 薄 类 似 。 据 了 解 ，2009 年 3 月 至 9 月 ， 刘 振 华 频繁 使 用 其 姐姐 及 亲属 刘 
某 某 和 杜 某 某 两 个 账户 进行 “老鼠 仓 ” 交 易 ， 平 均 每 个 月 出 现 二 交易 风 拉 有 十 几 只 ， 而 且 其 中 不 乏 像 
美的 电器 、 五 粮 液 、 南 方 航空 、 民 生 银 行 、 ee 

(资料 来 源 : 经济 信 息 联播 ,cctv2，2015 年 1 月 6 日.) 

8) 财务 公司 《A 下 

我 国 的 财务 公司 (financial ep 时 财务 公司 ， 是 指 以 加 强 企业 集团 资金 
集中 管理 和 提高 企业 集团 资金 使 用 效率 为 目的 ,为 企业 集团 成 员 单位 提供 财务 管理 服务 的 
非 银 行 金融 机 构 。 ne 银监会 领导 、 管 理 、 监 督 与 稽核 ， 在 行政 上 
隶属 于 各 企业 集团 ， 是 实行 自主 经 * 自 负 盘 亏 的 独立 法 大 企业 。 企 业 集 团 财务 公司 不 是 
商业 银行 ， 它 的 业务 限制 在 本 集团 内 不 得 从 企业 集团 和 收 存款 ， 也 不 得 对 非 集团 单 
位 和 个 人 发 放贷 款 。 3 XL 

根据 《企业 集团 财务 公司 管理 办 法 )》 的 规定 。 财 劳 公司 的 业务 主要 有 : 对 成 员 单位 办 
理财 务 和 融资 顾问 < 这 用 鉴证 及 相关 的 咨询 > 业务 ; 协助 成 员 单位 实现 交易 款项 的 收 
付 ， 经 批准 的 保险 代理 业务 ， 对 成 员 单位 提供 担保 ， 办 理 成 员 单 位 之 间 的 委托 贷款 及 委托 
投资 ; 对 成 员 单位 办 理 票据 承 竞 与 贴现 ; 办 理 成 员 单位 之 间 的 内 部 转账 结算 及 相应 的 结算 、 
清算 方案 设计 ;吸收 成 员 单位 的 存款 ;对 成 员 单位 办 理 贷款 及 融资 租赁 ， 从 事 同业 拆借 ; 
中 国 银行 业 监 督 管理 委员 会 批准 的 其 他 业务 。 从 今后 规范 要 求 的 角度 看 ， 财 务 公司 的 特点 
就 是 为 集团 内 部 成 员 提 供 金融 服务 ， 其 业务 范围 、 主 要 资金 来 源 与 资金 运用 都 应 限定 在 集 
团 内 部 ， 而 不 像 其 他 金融 机 构 一 样 到 社会 上 去 开拓 生存 空间 。 
9) 金融 租赁 公司 
金融 租赁 公司 (financial lease companies) 是 指 经 中 国 银 监 会 批准 ， 以 经 营 融资 租赁 业务 
为 主 的 非 银行 金融 机 构 ， 它 是 所 有 权 与 经 营 权 相 分 离 的 一 种 新 的 经 济 活动 方式 ， 具 有 融资 、 
投资 、 促 销 和 管理 功能 。 我 国 的 金融 租赁 公司 大 致 可 分 为 三 种 类 型 : 中 外 合资 的 租赁 公司 、 
中 资 的 租赁 公司 、 兼 营 租赁 业务 的 金融 机 构 。 我 国 于 1981 年 2 月 成 立 了 中 国 东方 租赁 公司 
(与 日 本 租赁 公司 合资 的 中 外 合资 企业 )。 同 年 7 月 ， 中 国 租赁 有 限 公司 成 立 ， 这 是 中 国 首 
家 租赁 公司 。 

根据 《金融 租赁 公司 管理 办 法 》 的 规定 ， 其 主要 业务 有 : 直接 租赁 、 回 租 、 转 租赁 、 
委托 租赁 等 融资 性 租赁 业务 ;接受 法 人 或 机 构 委 托 租赁 资金 ， 接 受 有 关 租 赁 当事人 的 租赁 
保证 金 ， 向 承租 人 提供 租赁 项 下 的 流动 资金 贷款 ;有 价 证 券 投 资 、 金 融 机 构 股权 投资 ， 经 
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批准 发 行 金融 债券 ， 向 金融 机 构 借款 ; 外 汇 借款 ;同业 拆借 业务 ; 租赁 物品 残 值 变卖 及 处 
理 业务 ; 经 济 咨 询 和 担保 ; 经 中 国 银监会 批准 的 其 他 业务 。 
10) 信用 合作 社 
商业 银行 出 于 风险 与 成 本 方面 的 考虑 ， 一 般 是 不 愿意 对 处 于 创业 期 的 个 体 私营 企业 或 
小 企业 发 放 小 额 贷款 的 。 而 这 样 的 企业 或 个 人 又 不 可 能 从 资本 市 场 融资 ， 那 么 ， 当 他 们 需 
要 资金 融通 时 该 怎么 办 呢 ? 信用 合作 社 可 以 解决 他 们 的 燃眉之急 ， 它 是 由 个 人 集资 联合 组 
成 ， 以 互助 为 主要 宗旨 、 以 简便 的 手续 和 适当 的 利率 向 社会 提供 金融 服务 的 合作 金融 组 织 。 
我 国 的 城市 信用 合作 社 (urban credit cooperatives) 和 农村 信用 合作 社 (rural credit cooperatives) 
是 群众 性 合作 制 金融 组 织 ， 是 对 国家 银行 体系 的 必要 补充 和 完善 。 它 们 的 本 质 特征 是 ， 由 
社员 入 股 组 成 ， 实 行 民主 管理 ， 主 要 为 社会 提供 信用 服务 。 目 前 ， 我 国 部 分 城市 的 信用 合 
作 社 已 经 通过 合并 、 改 组 成 为 地 方 城市 商业 银行 ， 使 合作 金融 机 构 得 到 了 更 大 的 发 
11) 邮政 储蓄 机 构 mA 人 SS 
邮政 储蓄 (postal savings)j 是 指 与 人 民生 活 有 密切 联系 的 从 汉 机 构 ， 在 办 理 各 类 邮件 投递 
和 汇兑 等 业务 的 同时 ， 办 理 以 个 人 为 主要 对 象 的 储蓄 存款 业务 。 邮政 金融 从 事 的 是 零售 金 
融 业务 ， 服 务 对 象 主要 是 广大 城乡 居民 大 众 。 世 缚 上 邮政 机 构 办 理 储 蔷 已 有 几 百 年 的 历 
史 ， 大 多 数 较 发 达 国家 几乎 都 有 邮政 储蓄 > XC 
我 国 邮政 储蓄 最 早 始 办 于 1919 A 国 成 立 后 ， 中 国人 民 银 行 于 1951 年 委托 邮政 
部 门 代理 储蓄 业务 ， 但 由 于 历史 局 因 ,9 3 年 停办 了 邮政 储蓄 业务 。 直 到 1986 年 ， 为 支 
持 国 家 经 济 建设 ， 国务 院 批 准 邮政 部 门 恢复 办 理 侍 莹 业务 ~ 同年 3 月 ， 经 国务 院 和 中 国人 
民 银行 批准 成 立 中 国 邮 政 储 爹 汇 业 局 ， 实行 自主 经 营 \5 自 负 虱 亏 、 自 担 风 险 、 自 求 平衡 。 
中 国 了 政 储 金 汇 业 局 在 行政 上 接受 政局 的 指导 ,- 业务 下 受 中 国人 民 银 行 监管。 
2006 年 ， 国务 院 决定 改组 国家 | 政局 所 属 的 邮政 储 金 汇 业 局 , 组 建 中 国 邮政 储 车 银行 。 
经 国务 院 同 人 入 中 国 银监会 于 2006 年 II 日 正式 批准 中 国 邮政 储蓄 银行 成 立 。2007 
年 3 月 6 日 ,经 中 国政 府 批准 ,中 国 邮政 储蓄 银行 有 限 责任 公司 依法 成 立 。2007 年 3 月 20 
日 ， 中 国 邮 政 储蓄 银行 成 立 仪式 在 北京 举行 。 中 国 邮政 储蓄 银行 的 市 场 定 位 是 ， 充 分 依托 
和 发 挥 网 络 优势 ， 完 善 城乡 金融 服务 功能 ， 以 零售 业务 和 中 间 业 务 为 主 ， 为 城市 社区 和 广 
大 农村 地 区 居民 提供 基础 金融 服务 ， 与 其 他 商业 银行 形成 互补 关系 ， 支 持 社会 主义 新 农村 
建设 ， 为 构建 社会 主义 和 谐 社 会 做 出 新 的 贡献 。 
12) 汽车 金融 公司 
汽车 金融 公司 (auto financing company) 是 指 经 中 国 银 行业 监督 管理 委员 会 批准 设立 的 ， 
为 中 国境 内 的 汽车 购买 者 及 销售 者 提供 金融 服务 的 非 银行 金融 机 构 。 
《汽车 金融 公司 管理 办 法 》 规 定 ， 汽 车 金融 公司 可 以 从 事 以 下 部 分 或 全 部 的 业务 : 接受 
境外 股东 及 其 所 在 集团 在 华 全 资 子 公司 和 境内 股东 3 个 月 ( 含 ) 以 上 定期 存款 ， 接受 汽车 经 销 
商 采 购车 辆 贷款 保证 金 和 承租 人 汽车 租赁 保证 金 ， 经 批准 ， 发 行 金融 债券 ， 从事 同业 拆借 ; 
向 金融 机 构 借款 ; 提供 购车 贷款 业务 ; 提供 汽车 经 销 商 采 购车 辆 贷款 和 营运 设备 贷款 ， 包 括 
展示 厅 建 设 贷款 和 和 零 配件 贷款 以 及 维修 设备 贷款 等 ; 提供 汽车 融资 租赁 业务 (售后 回 租 业务 除 
外 ); 向 金融 机 构 出 售 或 回 购 汽车 贷款 应 收 款 和 汽车 融资 租赁 应 收 款 业务 ; 办 理 租赁 汽车 残 值 
变卖 及 处 理 业务 ; 从 事 与 购 车 融资 活动 相关 的 咨询 、 代 理 业 务 ; 经 批准 ， 从 事 与 汽车 金融 业 
务 相 关 的 金融 机 构 股权 投资 业务 ; 经 中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 批准 的 其 他 业务 。 
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我 国 最 早 成 立 的 汽车 金融 公司 有 上 汽 通用 汽车 金融 有 限 责 任 公司 、 大 众 汽车 金 
融 公司 。 
13) 典当 行 


典当 行 (pawn shop)， 也 称 典 当 公司 或 当铺 ， 是 主要 以 财物 (比如 ， 汽 车 、 房 产 、 
黄金 珠宝 、 家 用 电器 、 通 信 器 材 、 有 价 证 券 等 ) 作 为 抵押 进行 有 偿 有 期 借贷 融资 的 非 
银行 金融 机 构 。 
中 国 著名 历史 学 家 范文 澜 先 生 曾 指出 ， 随 着 南朝 佛寺 典当 经 营 活动 的 兴起 和 普 
及 ， 一 个 专门 从 事 以 物质 押 借 贷 的 行业 即 典当 业 逐 渐 形 成 。 不 过 ， 南 北朝 时 期 的 典 
当 业 还 处 于 萌芽 阶段 ， 属 于 寺院 经 济 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 直 到 唐 代 ， 中 国 与 当 业 
才 真正 跳出 仅 为 佛寺 独家 经 营 的 狭小 圈子 ， 成 为 整个 社会 十 分 走俏 和 莲 勃 发 展 的 十 
信和 机 由 在 外 国 ， 轴 当 标 的 本 成 同样 是 在 中 星 纪 。 亲 烛 人 区 力 册 省。 忆 央 当 业 
日 益 兴起 ， 并 使 欧洲 成 为 世界 典当 业 的 发 祥 地 之 一 .< 

1987 年 12 月 ,四 川 省 成 都 市 开办 了 新 中 国 第 一 家 奥 当 行 一 成 都 市 华 茂 典 当 服 
务 商行 ， 古 老 的 典当 业 得 到 恢复 。1992 年 , /我 图 典当 拍卖 法 》 颁布 ， 使 典当 业 具 
有 了 合法 的 身份 ，2001 年 颁布 的 《典当 行 管理 办 法 》， 对 典当 业 进一步 规范 。 

典当 行 的 发 展 为 中 小 企业 提供 快捷 < 便利 的 融资 手段 ， 促 进 了 生产 的 发 展 ， 区 
荣 了 人 金融 业 ， 同 时 还 在 增加 财政 收入 和 请 节 经 济 等 方面 发 挥 了 重要 的 作用 。 以 物 换 
钱 是 典当 的 本 质 特征 和 运作 模式 人 当 户 把 自己 具有 一 定价 值 的 财产 交付 典当 机 构 实 
际 占有 作为 债权 担保 ， 从 市 换取 一 定数 额 的 资金 重用 , ,当期 届满 ， 典 当 行 通常 有 两 
条 营利 渠道 ,一 是 当 户 贱 当 ， 收 取 当 金利 息 和 匠 他 锡 用 营利 ， 二 是 当 户 死 当 ， 处 分 
当 物 用 于 弥补 损 尖 并 营利 。 SN 

14) 小 额 贷款 公司 * 

小 额 贷款 公司 (micro-credit comhpany) 是 由 自然 人 、 企 业 法 人 与 其 他 社会 组 织 投资 
设立 ， 市 设 收 公众 存款 ， 经 营 小 额 贷款 业务 的 有 限 责任 公司 或 股份 有 限 公司 。 与 银 
行 相 比 ， 小 额 贷款 公司 更 为 便捷 、 迅 速 ， 适 合 中 小 企业 、 个 体 工商 户 的 资金 需求 
民间 借贷 相 比 ， 小 额 贷款 更 加 规范 、 贷 款 利息 可 双方 协商 。 小 额 贷款 公司 是 企业 
法 人 ， 有 独立 的 法 人 财产 ， 享 有 法 人 财产 权 ， 以 全 部 财产 对 其 债务 承担 民事 责任 。 
小 额 贷款 公司 股东 依法 享有 资产 收益 、 参 与 重大 决策 和 选择 管理 者 等 权利 ， 以 其 认 
缴 的 出 资 额 或 认购 的 股份 为 限 对 公司 承担 责任 。 小 额 贷款 公司 应 遵守 国家 法 律 、 行 
政法 规 ， 执 行 国家 金融 方针 和 政策 ， 执 行 金融 企业 财务 准则 和 会 计 制度 ， 在 法 律 法 
规 规定 的 范围 内 开展 业务 ， 自 主 经 营 ， 自 负 盈 亏 ， 自 我 约束 ， 自 担 风险 ， 不 受 任何 
单位 和 个 人 的 干涉 ， 依 法 接受 各 级 政府 及 相关 部 门 的 监督 管理 。 

从 2008 年 中 国人 民 银 行 、 中 国 银监会 联合 发 布 《 关 于 小 额 贷款 公司 试点 的 指导 
意见 》 至 今 ， 小 额 贷款 公司 数量 及 贷款 余额 呈现 爆发 式 增长 。 依 据 中 国人 民 银 行 公 
布 的 2015 年 小 额 贷款 公司 统计 数据 报告 ， 截 至 2015 年 年 末 ， 全 国共 有 小 额 贷款 公 
司 8 910 家 ， 贷 款 余额 9 412 亿 元 ，2015 年 人 民 币 贷款 减少 20 亿 元 。 

小 额 贷款 公司 在 缓解 中 小 企业 融资 难 、 贷 款 难以 及 促进 农业 和 农村 经 济 发 展 等 

8 方面 发 挥 了 积极 作用 ， 已 成 为 化 解 小 微 企业 等 民营 经 济 主 体 融资 难题 的 重要 渠道 之 
【阅读 村 料 】 一。 但 随 之 而 来 的 监管 缺 位 、 内 控 机 制 薄弱 、 人 员 素 质 参 差 不 齐 等 问题 不 断 涌现 
160 










































































I 






































































































































在 人 


因此 , 政府 有 关 方 面 除了 应 继续 关注 小 额 贷款 公司 发 展 数量 、 质 量 外 ， 还 应 加 强风 险 监 测 ， 
完善 准 入 和 退出 机 制 ， 引 导 人 小 额 贷款 公司 向 规范 化 发 展 。 


5. 外 资金 融 机 构 


随 着 对 外 开放 的 深入 ， 我 国 对 于 外 资金 融 机 构 (包括 外 资 独资 、 中 外 合资 ) 开 放 金 融 市 
场 的 步伐 逐步 加 快 。 目 前 ， 在 我 国境 内 设立 的 外 资金 融 机 构 有 三 类 : 一 是 外 资金 融 机 构 在 
华 代表 处 (representative office); 二 是 外 资金 融 机 构 在 华 设立 的 营业 性 分 支 机 构 和 法 人 机 构 ; 
三 是 中 外 合资 金融 机 构 。 

未 来 外 资金 融 机 构 将 逐步 建立 以 外 资 银行 分 行为 主 ， 以 独资 、 中 外 合资 银行 、 财 务 公 
司 为 辅 ， 并 有 少量 保险 机 构 和 投资 银行 的 多 样 化 结构 体系 。 



































6.4 “国际 金融 机 构 体系 ， 
< 


a 必 
6.4.1 ”国际 金融 机 构 的 形成 与 发 展 p AAA 


为 了 适应 世界 经 济 发 展 的 需要 ， 世 界 . 和 和 和 三 间 国 
示 金 融 机 构 。1930 年 5 月， 英国 、 法 国 y 意大利 德国 、 比 利 时 、 日 本 等 国 在 瑞士 的 巴塞 
尔 成 立 了 国际 清算 银行 (Bank for Internat dal S Settlements，BIS)， 这 是 建立 国际 金融 机 构 的 
重要 开端 。 其 初 建 的 目 9 是 处 理 第 局 次 1 界 大 战 后 德国 赔 人 } 约 国之 间 债 务 清算 
问题 。 在 后 来 的 发 展 中 ， 这 一 灿 构 在 促进 各 国 中 央 银 行 间 的 谷 作 ， 特别 是 在 推动 各 国 银行 
监管 合作 方面 ， 发 挥 着 越 来 越 便 要 的 作用 。 * XL 
第 二 次 世界 大 战 后 世界 各 国 建立 了 布雷 顿 森 林 国 际 货币 体系 ， 并 相应 地 建立 了 几 个 全 
球 性 国际 金融 机 构 色 作为 实施 这 一 国际 货 市 体 条 的 组 织 保证 。 它们 是 目前 最 重要 的 全 球 性 
国际 金融 村 构 :国际 货币 基金 组 织 (Internatiohal Monatary Fund，IMF)， 简 称 世 界 银 行 的 国 
际 复兴 开发 银行 tlInternational Bank for Reconstuction and Development，The world Bank)、 国 际 
开发 协会 (International Development Association，IDA) 和 国际 金融 公司 (International Finance 
Corporation, IFC)。 

与 此 同时 ， 随 着 国际 经 济 金融 关系 的 发 展 ， 同 时 也 是 为 抵制 美国 对 国际 金融 事务 的 控 
制 ， 大 量 的 通过 互助 合作 方式 建立 的 区 域 性 国际 金融 机 构 也 迅速 发 展 起 来 ， 如 泛 美 开发 银 
行 (Inter-American Development Bank, IADB)、 亚 洲 开 发 银行 (Asian Development Bank, ADB) 
和 非洲 开发 银行 (African Development Bank，AFDB)， 等 等 
际 金融 机 构 在 发 展 世界 经 济 和 区 域 经 济 方面 发 挥 了 积极 作用 。 例 如 ， 组 织 商讨 国际 
经 济 和 金融 领域 中 的 重大 事件 ， 协 调 各 国 间 的 行动 ， 提供 短期 资金 ， 调 节 国际 收 支 逆差 ， 
缓解 国际 支付 危机 ; 提供 中 长 期 发 展 资金 ， 促 进 许多 国家 的 经 济 发 展 ， 稳 定 汇率 ， 促 进 国 
际 贸易 的 发 展 。 不 过 ， 这 些 机 构 的 领导 权 大 都 被 西方 发 达 国 家 控制 ， 发 展 中 国家 的 呼声 和 
建议 往往 得 不 到 应 有 的 重视 和 反映 。 


6.4.2 ”国际 清算 银行 
际 清算 银行 是 根据 1930 年 1 月 20 日 签订 的 海牙 国际 协定 ， 由 英国 、 法 国 、 意 大 利 、 
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德国 、 比 利 时 、 日 本 的 六 国 中 央 银 行 和 美国 的 三 家 大 商业 银行 ( 即 摩根 银行 、 纽 约 花旗 银行 





和 芝加哥 



































花旗 银行 ) 组 成 的 银行 集团 联合 组 成 ， 总 部 设 在 瑞士 巴塞 尔 ， 现 已 由 最 初 的 7 个 成 











员 国 发 展 成 为 由 57 个 有 表决 权 的 中 央 银 行 和 货币 当局 组 成 的 国际 金融 机 构 , 被 誉 为 “中 央 

















银行 的 “中 央 银行 '”。 
国际 清算 银行 最 初 设立 的 目的 是 处 理 第 一 次 世界 大 战 后 德国 的 赔偿 支付 及 其 有 关 的 清 






































算 等 业务 问题 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 它 的 宗旨 是 促进 各 国 中 央 银 行 间 的 合作 ， 为 国际 金融 
活动 提供 更 多 的 清算 便利 ， 以 及 接受 委托 或 作为 代理 人 办 理 国际 清算 业务 等 。 





中 国 于 1984 年 同 国际 清算 银行 建立 业务 关系 ， 每 年 派 代 表 团 以 客户 身份 参加 该 行 年 
会 。1996 年 9 月 9 日 ， 该 行 董事 会 通过 决议 ， 决 定 接纳 中 国 、 巴 西 、 印 度 、 韩 国 、 墨 西 哥 、 


俄罗斯 、 





管 水 平 。 


6.4.3 ”国际 货币 基金 组 织 


民 银 行 于 1996 年 11 月 正式 加 入 国际 清算 银行 。 这 无 疑 有 助 于 申 国 及 时 了 解 国际 金融 界 : 
要 决策 者 的 意图 ， 把 握 国际 金融 市 场 动态 ， 人 与 交流 ， 提 高 金融 



































沙特 阿拉 伯 、 新 加 坡 及 中 国 香港 的 中 央 银 行 或 货币 当局 为 该 行 的 新 成 员 。 中 
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NS 加 


AN 
国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fan IMF), 成 立 于 1945 年 ， 是 二 战 后 建立 
和 维护 世界 金融 新 秩序 的 产物 。IMF 也 起 目前 除 世界 银行 之 外 ， 世界 两 大 金融 机 构 之 一 


和 世界 银行 的 资金 来 源 是 发 债 、 


国 认购 ， 






作用 证 疝 变动 国 提供 长 期 贷款 不 同 ，IMF 资金 来 源 是 成 员 
<， ， 并 为 陷入 严重 经 济 困境 的 国家 提供 资金 支持 。 由 于 历史 原 








作用 是 稳定 国际 











因 , 世 办 银行 和 IMF 长 期 以 来 由 西方 国家 把 持 , 根据 不 明文 规定 ,历届 世 行 主席 来 自 美国 ， 
而 IMF 总 裁 来 自 欧洲 。 ce 


尽管 


:危难 时 刻 方 挽 狂 润 是 IMEF 的 使 命 光 但 NG 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 有 超过 100 个 国 








家 经 历 过 银行 体系 衣 溃 ， IMF 在 危机 面前 的 委 现 汉 不 尽 如 人 意 ， 它 要 么 反应 迟缓 ， 要 么 在 
实施 经 济 援助 时 附加 条 件 ， 加 上 发 展 ; 国家 参与 度 低 、 缺 少 话语 权 ， 特 别 是 在 应 对 2007 年 
美国 次 贷 危机 引发 的 全 球 金融 危机 时 尤 显 力不从心 ， 支 持 改革 IMF 的 声音 越 来 越 强烈 。 事 
实 上 ，IMF 拥有 185 个 成 员 国 ， 履 盖 范 围 不 可 为 不 少 ， 但 认购 份额 和 话语 权 严重 失衡 。 














IMF 








2016 年 1 月 27 日 宣布 , 《董事 会 改革 修正 案 》 已 从 2016 年 1 月 26 日 开始 生效 ， 














这 意味 着 中 国正 式 成 为 IMF 第 三 大 股东 。 该 修正 案 是 IMF 推进 份额 和 治理 改革 的 一 部 分 。 
根据 方案 ， 约 6% 的 份额 将 向 有 活力 的 新 兴 市 场 和 发 展 中 国家 转移 ， 中 国 份额 占 比 将 从 


3.9969%4 于 
体 ， 中 国 


























至 6.394%， 排 名 从 第 六 位 跃 居 第 三 位 ， 仅 次 于 美国 和 日 本 。 作 为 全 球 第 二 大 经 济 
此 前 在 IMF 的 份额 位 于 美国 、 日 本 、 德 国 、 法 国 、 英 国之 后 ， 居 第 6 位 。IMEF 改 



































革 方 案 生效 后 ， 新 兴 市 场 国家 将 比 过 去 增加 超过 6% 的 IMF 份额 ， 中 国 、 巴 西 、 印 度 、 俄 
罗斯 等 新 兴 市 场 国家 将 与 美国 、 日 本 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 英 国 一 起 跻身 IMF 前 十 大 成 











员 国 。 同 
































时 ，IMEF 的 份额 资源 将 增加 一 倍 ， 从 约 2 385 亿 特 别提 款 权 (SDR)( 约 合 3 298 亿美 








元 ) 扩 大 至 约 4 770 亿 特 别提 款 权 ( 约 合 6 597 亿美 元 ). IMF 执 董 会 成 员 将 首次 全 部 由 选举 产 








同时 








， 该 方案 标志 着 IMF 治理 向 着 更 好 体现 新 兴 市 场 和 发 展 中 国家 话语 权 的 方向 迈 出 
































要 一 步 ， 并 将 加 强 IMEF 的 信誉 度 、 有 效 性 和 合法 性 。 值 得 注意 的 是 ， 此 次 改革 方案 生效 


投票 权 份额 已 经 由 16.75% 微 幅 降 至 16.5%， 不 过 ， 根 据 IMF 基金 章程 的 规定 ， 





国 
IMEF 重大 事项 调整 需要 获得 至 少 85% 投 票 权 的 支持 ， 这 也 就 意味 着 拥有 超过 16% 投 票 权 的 





在 son 信人 








国 在 IMF 重大 议题 决策 上 仍然 拥有 一 票 否决 权 。 

中 国 是 国际 货币 基金 组 织 的 创始 国之 一 。 中 华人 民 共 和 国 成 立 之 后 ， 由 于 美国 等 少数 
家 的 阻挠 ， 直 到 1980 年 4 月 才 恢复 了 代表 权 的 决定 。1980 年 5 月 ， 中 国政 府 向 该 组 织 
先后 委派 了 正副 理事 ， 并 分 别 由 中 国人 民 银 行 行 长 和 国家 外 汇 管理 局 局 长 兼 中 国 银行 副 行 
同年 9 月 ， 中 国政 府 第 一 次 派 代表 担任 国际 货币 基金 组 织 的 执行 董事 ， 使 执行 董 
名 额 从 21 人 扩大 到 22 人 。 


i.s 





















































































































































争夺 投票 权 争 的 是 什么 


国际 货币 基金 组 织 1945 年 12 月 27 日 成 立 ， 与 世界 银行 并 称 为 i 通俗 地 说 ， 
就 是 世界 经 济 警 察 , 其 主要 职责 是 监察 货币 汇率 和 各 国贸 易 情况 ， _ 金 协助 , 总 部 设 在 华盛顿 。 
目前 ， 国 际 货币 基金 组 织 现 有 成 员 180 多 个 ,每 个 成 员 国都 有 一 Ce 
额 ， 成 员 国 所 获得 的 份额 决定 着 其 向 该 组 织 缴 款 的 最 高 限额 、 ee nnn 也 
就 是 说 ,成 员 国 所 占 份额 越 大 ， 投 票 权 也 就 越 大 ， A 和 经 济 不 
景气 的 时 候 ， 从 这 个 机 构 里 拿 到 的 钱 或 许 就 是 国家 : 同时 ， 一 个 国家 在 国际 货币 基金 组 织 里 有 
了 相应 的 权力 ， Re oe 从 而 实现 在 经 济 上 发 展 自己 、 遏 制 他 人 的 效 
果 . 因此 ， 就 算 投票 权 增 加 0.01%， 各 国 希 获得 。 近 年 来 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 份额 分 配 不 断 地 
受到 质疑 ， 新 兴国 家 认为 ， A 

> 、 和 播 . cctv2，2010 年 10 月 6 日 .) 
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644 世界 银行 集团 和 SN 
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1 i > 
J 

世界 银行 际 货币 基金 组 织 同时 组 建 的 国际 金融 机 构 。 它 有 两 个 附属 机 构 ， 国际 
开发 协会 和 国际 金融 公司 。 三 者 统称 为 世界 银行 集团 。 
际 复兴 开发 银行 ， 又 称 世界 银行 ， 成立 于 1945 年 ， 总 部 设 在 美国 华盛顿 ， 只 有 IMF 
的 成 员 国 才 有 资格 申请 加 入 世界 银行 。 中 国 是 世界 银行 的 创始 国之 一 , 于 1980 年 5 月 恢复 
合法 席位 。 世 界 银行 的 最 高 权力 机 构 是 理事 会 ， 由 成 员 国 指派 一 名 理事 和 一 名 副 理事 组 成 ， 
理事 人 选 一 般 由 该 成 员 国 财政 部 长 或 中 央 银 行 行 长 充任 。 

世界 银行 的 资金 运用 ， 主 要 是 通过 长 期 贷款 和 投资 解决 成 员 国 在 第 二 次 世界 大 战 后 恢 
复 和 发 展 经 济 的 资金 需要 。 所 以 , 战 后 贷款 主要 集中 于 欧洲 国家 的 战 后 复兴 。1948 年 以 后 ， 
贷款 转向 为 亚 非 拉 发 展 中 国家 提供 长 期 的 生产 性 贷款 。 贷 款 只 提供 给 成 员 国 中 低 收入 国家 
和 由 政府 担保 的 国有 企业 或 私营 企业 ， 贷 款 条 件 一 般 比 国际 资金 市 场 上 的 贷款 条 件 优 惠 。 


.国际 开发 协会 

际 开 发 协会 成 立 于 1960 年 9 月 ,总 部 设 在 美国 华盛顿 ,是 专门 向 低 收入 国家 提供 长 

期 低 息 援助 性 贷款 的 国际 金融 组 织 。 
国际 开发 协会 的 组 织 机 构 和 管理 方式 与 世界 银行 相同 。 唯 一 区 别 在 于 国际 开发 协会 主 

要 是 对 更 为 贫穷 的 发 展 中 国家 提供 期 限 较 长 、 利 率 较 低 等 条 件 优惠 的 贷款 ， 作 为 世界 银行 
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/Ss 和， 


贷款 的 补充 ， 以 促进 这 些 国家 经 济 发 展 和 生活 水 平 的 提高 。 世 界 银行 和 国际 开发 协会 的 贷 
款 主要 是 以 成 员 国政 府 为 对 象 。 

3， 国际 金 融 公司 

为 了 促进 对 私人 企业 的 国际 贷款 ， 世 界 银行 于 1956 年 7 月 成 立 了 国际 金融 公司 ,总 部 
设 在 美国 华盛顿 。 申 请 加 入 国际 金融 公司 的 国家 必须 是 世界 银行 的 成 员 国 。 国 际 金融 公司 
的 组 织 机 构 和 管理 方式 与 世界 银行 相同 。 
际 金融 公司 的 主要 任务 是 对 属于 发 展 中 国家 成 员 国 中 私人 企业 的 新 建 、 改 建 和 扩建 
等 提供 资金 ， 促 进 外 国 私人 资本 在 发 展 中 国家 的 投资 ， 促 进发 展 中 国家 资本 市 场 的 发 展 。 
示 金 融 公 司 提供 贷款 的 利率 接近 于 市 场 利率 ， 但 比 市 场 利 率 低 ， 且 贷款 无 须 政府 
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国 在 恢复 世界 银行 合法 席位 的 同时 ， 也 自然 成 为 国 RA 公司 的 成 
员 国 。20 世纪 90 年 代 以 来 ， 中 与 国际 金融 公司 的 业 联系 断 密切 ， 其 资金 已 成 为 中 
国 引进 外 资 的 一 条 重要 渠道 。 
6.4.5 ”区 域 性 国际 金融 机 构 XY 

1， 泛 美 开发 银行 NIS 

泛 美 开发 银行 Inter-Americai AS Bank, IADB B) 于 1959 年 12 月 30 日 正式 成 
立 ，1960 年 11 月 1 日 下地 行 址 设 在 美国 首 华 盛 病 一 泛 美 开发 银行 的 宗 虽 旨 是 ， 

员 美 洲 内 外 资金 apt 给 项 目 贷 款 和 技术 援助 ， 以 促进 拉 
美 经 济 的 发 展 2 向 国际 金融 市 场 借款 和 较 发 达 会 员 
国 的 存款 。 < NS 
中 国 于 en 并 于 1993 年 正式 提出 加 入 泛 美 开发 银行 
的 申请 ，2007 年 3 月 18 日 签署 了 关于 中 国 加 入 泛 美 开发 银行 谅解 备忘录 ， 为 中 国 最 终 加 
入 泛 美 开发 银行 打下 了 基础 。2009 年 1 月 12 日 ， 中 国正 式 加 入 泛 美 开发 银行 集团 ， 成 为 
该 集团 第 48 个 成 员 国 。 

2， 亚 洲 开发 银行 
亚洲 开发 银行 (Asian Development Bank，ADB)， 简 称 “ 亚 行 ” 是 1965 年 3 月 根据 联 
合 国 亚洲 及 远东 经 济 委员 会 ( 即 联 合 国 亚洲 及 太平 洋 地 区 经 济 社会 委员 会 ) 第 21 届 会 议 签署 
的 “关于 成 立 亚洲 开发 银行 的 协议 ”而 创立 的 。1966 年 11 月 ， 亚 洲 开发 银行 在 日 本 东京 
正式 成 立 ， 同 年 12 月 开始 营业 ， 行 址 设 在 菲律宾 首都 马尼拉 。 亚 洲 开发 银行 的 宗旨 是 ， 为 
亚太 地 区 的 发 展 计划 筹 集资 金 ， 提 供 技术 援助 ， 帮 助 协调 成 员 国 在 经 济 、 贸 易 和 发 展 方面 
的 政策 ， 与 联合 国 及 其 专门 机 构 进行 合作 ， 以 促进 区 域内 经 济 的 发 展 。 其 资金 来 源 主 要 是 
会 员 国 缴纳 的 股 金 、 亚 洲 开发 基金 和 在 国际 金融 市 场 上 发 行 债券 。 
截至 2009 年 5 月 ， 日 本 和 美国 同 为 亚 行 最 大 股东 ， 各 持 有 15.571% 的 股份 和 拥有 
2.756% 的 投票 权 。1986 年 2 月 17 日 ， 亚 行 理事 会 通过 决议 ， 接 纳 中 国 为 亚 行 成 员 同 
年 3 月 10 日 中 国正 式 为 亚 行 成 员 ， 台 湾 以 “中 国 台北 ”名 义 继 续 保 留 席位 。 中 是 亚 行 第 






























































































































































































































































本 人 


三 大 股东 国 ， 持 股 6.429%， 拥 有 5.442% 的 投票 权 。 在 1987 年 4 月 举行 的 理事 会 第 20 届 
年 会 董事 会 改选 中 , 中国 当选 为 董事 国 并 获得 在 董事 会 中 单独 的 董事 席位 。 同 年 7 月 1 日 ， 
亚 行 中 国 董事 办 公 室 正式 成 立 。1986 年 ， 中 国政 府 指定 中 国人 民 银 行为 中 国 对 亚 行 的 官方 
喘 系 机 构 和 亚 行 在 中 国 的 保管 银行 ， 负 责 中 国 与 亚 行 的 联系 及 保管 亚 行 所 持 有 的 人 民 币 和 
在 中 国 的 其 他 资产 。2000 年 6 月 16 日 ， 亚 行 驻 中 国 代 表 处 在 北京 成 立 。 
3， 非洲 开 发 银行 
非洲 开发 银行 (African Development Bank，ADB) 在 联合 国 非洲 经 济 委员 会 的 赞助 下 ， 
于 1964 年 9 月 正式 成 立 ，1966 年 7 月 开始 营业 ， 行 址 设 在 象牙 海岸 首都 阿 比 让 。 非 洲 开 
发 银行 的 宗旨 是 ， 为 会 员 国 的 经 济 和 社会 发 展 提供 资金 ， 协 调 各 国 发 展 计划 ， 促 进 非洲 经 
济 一 体 化 。 其 资金 来 源 主 要 是 en ee 

中 国 于 1985 年 加 入 非洲 发 展 基 金 和 非洲 发 展 银行 E 底 ， 中 国 在 非洲 
发 银行 持 股 24 230 股 ， 占 总 股份 的 1.117%。2005 年 2 na 中 国人 民 银 行 
行 长 周 小 川 行 长 致 函 非洲 开发 银行 行 长 卡巴 伊 ， a 办 年 会 申请 。2006 年 5 月 ， 非 
洲 开发 银行 理事 会 年 会 正式 通过 于 2007 年 5 月 NS 在 上 海 举 办 2007 年 年 会 的 决议 。 
这 是 继 西班牙 之 后 ， 区 多 国家 第 二 次 承办 非 ; 行 年 会 。 

欧洲 投资 银行 SS \ 


欧洲 投资 银行 (European vonhank， EIB) 是 在 1957 4 年 3 月 25 日 ， 根 据 《 欧 洲 共 
同体 条 约 》( 即 罗 马 条 约 ) 的 有 关 条 款 组 成 的 欧洲 金融 机 构 灾 它 的 成 员 都 是 欧洲 共同 体 的 会 
员 国 ， 行 址 设 在 卢森堡 ; 欧洲 移 资 银行 的 宗旨 是 ， 溪 了 欧洲 共同 体 的 利益 ， 利用 国际 资本 
市 场 和 共同 体 本 身 的 资金 } 促进 共同 市 场 平衡 而 定 地 发 展 。 该 行 的 主要 业务 活动 是 ， 在 
非 营利 的 基础 上 提 稚 贷款 和 担保 ， 以 资助 炙 发 达 地 区 的 发 展 项 目 ， 改 造 和 使 原 有 企业 现 
代 化 以 及 开展 的 舌 动 。 其 资金 来 源 主要 是 向 欧洲 货币 市 场 借 款 。 

5， 亚洲 基础 设施 投资 银行 
亚洲 基础 设施 投资 银行 (Asian Infrastructure Investment Bank，AIIB)， 简 称 亚 投行 ， 是 
个 由 中 国 倡导 、 政 府 间 性 质 的 亚洲 区 域 多 边 开发 机 构 ， 它 按照 多 边 开 发 银行 的 模式 和 原 
， 重 点 支持 基础 设施 建设 ， 总 部 设 在 北京 。2014 年 10 月 24 日 ， 包 括 中 国 、 印 度 、 
等 在 内 21 个 首 批 意向 创始 成 员 国 的 财 长 和 授权 代表 在 北京 签署 《筹建 亚 投行 备 忘 
录 》， 共 同 决定 成 立 亚洲 基础 设施 投资 银行 ， 亚 投行 的 法 定 资本 为 1 000 亿美 元 。2015 年 4 

日 ， 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 韩 国 、 俄 罗斯 、 澳 大 利 亚 、 挪 威 、 南 非 、 波 兰 等 国 先后 同 
意 加 入 亚洲 基础 设施 投资 银行 ,已 有 57 个 国家 正式 成 为 亚 投行 意向 创始 成 员 国 , 涵盖 了 除 
美国 之 外 的 主要 西方 国家 ， 以 及 除 日 本 之 外 的 主要 东方 国家 。 
展望 未 来 ， 作 为 一 个 多 边 开发 银行 ， 亚 投行 可 以 为 发 展 中 国家 提供 更 好 的 基础 设施 建 
设 经 验 和 最 有 效 的 方法 ， 它 不 仅 可 以 向 这 些 国家 提供 中 国 的 技术 和 经 验 ， 还 能 引入 发 达 经 
济 体 更 为 透明 和 成 熟 的 政策 和 实战 经 验 ， 若 运营 正确 ， 亚 投行 将 为 亚洲 的 基础 设施 融资 开 
辟 新 途径 。 
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亚 投行 筹建 的 背景 


亚 投 行 是 一 家 多 边 金融 机 构 ， 金 融 机 构 为 什么 要 建 ? 当然 要 看 的 是 市 场 需求 。 从 全 球 来 看 ， 
亚洲 地 盘 最 大 、 人 口 最 多 ， 它 拥有 全 球 三 分 之 二 以 上 的 人 口 和 三 分 之 一 的 经 济 总 量 。 近 年 来 ， 世 
界 上 发 展 最 快 的 国家 和 地 区 也 主要 集中 在 亚洲 ， 这 使 得 亚洲 未 来 的 基础 设施 需求 量 十 分 庞大 。 据 

亚洲 开发 银行 估计 ，2010 年 至 2020 年 ， 亚 洲 各 经 济 体 的 基础 设施 如 果 要 达到 世界 平均 水 平 ， 至 少 

外 需要 8 万 亿美 元 基建 投资 ， 现 有 国际 金融 体系 难以 满足 这 样 巨大 的 需求 。 对 于 亚洲 的 发 展 中 国家 
i 来 说 ， 基 础 设施 建设 可 以 为 经 济 发 展 注入 持久 动力 ， 而 对 于 发 达 国 家 而 言 ， 则 能 够 扩大 投资 需求 、 
[阅读 材料 】 拉动 经 济 复 苏 。 当 前 ， 众 多 经 济 体 都 启动 了 量化 宽松 政策 ， sr 并 不 缺乏 资金 ， 而 是 缺乏 
括 动 资金 投资 对接 发 展 需求 的 能 力 和 机 制 ， 亚 投行 应 运 而 生 7 正 了 对 接 供求 的 桥梁 、 调 






和 和 盈 缺 的 纽带 。 SN 
Spa 息 联播 .cctv2，2015 年 4 月 1 日 .) 
s NN 
二 > 理财 小 穹 站 KAN 
让 加 条 区 站 了 本 
AS 何 教 孩子 理财 
1 美国 要 花 钱 打工 去 | 六 上 


美国 人 顷刻 寺 局 放生 科 和 立 ， 闻 夯 与 多 关 录 把 理 时 教育 为 “从 3 岁 开始 实 
现 的 幸福 人 生计 划 ?S 对 于 儿童 理财 教育 的 要 求 : 六 罗 能 辩 认 硬币 和 纸币 ，6 岁 具 有 “自己 的 
钱 ” 的 意识 。 契 们 有 二 名 口头 神 :“ 要 花 戏 打开 涛 1” 美国 小 孩 会 将 自己 用 不 着 的 玩具 摆 在 家 站 
口 出 售 \* 以 获得 羡 点 收入 ， 这 能 使 孩 必 兴 谱 到: 即使 出 生 在 富有 的 家 庭 里 ， 也 应 该 有 工作 的 从 
望 和 责 位 感 

2. 日 本 : 让 孩子 管理 零用 钱 

日 本 人 主张 孩子 要 自力 更 生 ， 不 能 随便 向 别人 借 钱 ， 主 张 让 孩子 自己 管理 自己 的 零用 钱 。 日 
本 人 教育 孩子 有 一 句 名 言 : “除了 阳光 和 空气 是 大 自然 赐予 的 ， 其 他 一 切 都 要 通过 劳动 获得 .” 许 
多 日 本 家 长 都 鼓励 孩子 利用 课余 时 间 在 外 打工 挣 钱 。 在 日 本 ， 很 多 家 庭 在 给 孩子 买 玩具 时 ， 都 会 
告诉 孩子 ， 玩 具 只 能 买 一 个 ， 如 果 想 要 另 一 个 的 话 就 要 等 到 下 个 月 

3 法国: 给 孩子 开设 账户 

法 国 的 家 长 们 认为 应 该 给 自己 的 孩子 发 放 零 用 钱 ， 他 们 认为 ， 即 便 是 小 学 生 ， 也 会 有 各 自 特 
殊 的 消费 需要 ， 同 样 需要 一 笔 开销 ， 对 此 家 长 应 予以 尊重 和 支持 .法 国 的 父母 还 鼓励 孩子 将 这 笔 
看 似 不 起 眼 的 小 钱 消费 掉 ， 然 后 和 孩子 交流 感受 ， 帮 他 们 分 析 消费 是 否 合理 ， 让 和 孩子 从 中 获取 经 
验 ， 汲 取 教训 。 

法 国家 长 大 多 在 孩子 10 岁 左右 时 ， 就 给 他 们 设立 一 个 个 人 的 独立 银行 账户 ， 并 划 入 一 笔 钱 
而 且 这 笔 钱 是 不 少 的 ， 有 的 会 有 上 千 甚至 数 千 法 部 。 之 所 以 这 样 做 ， 是 想 让 孩子 从 小 就 学 会 明智 、 
科学 而 不 是 机 械 、 讶 目地 理财 . 

(资料 来 源 : 黄 培 红 . 中 国 江西 网 2016 年 6 月 1 日 .) 
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第 6 章 金融 中 人 











请 SS ih ~、 

金融 中 介 有 广义 与 侠义 之 分 。 从 狭义 上 说 ， 人 金融 中 介 是 以 从 事 间接 融资 活动 的 银行 为 典型 ， 特 指 
信用 关系 中 借 者 与 贷 者 之 间 的 中 介 ; 而 从 广义 上 说 ， 凡 是 专门 从 事 各 种 金融 活动 的 组 织 ， 林 林 总 总 ， 
均 统称 为 金融 中 介 。 本 教材 ， 在 把 金融 中 介 作 为 一 个 整体 讲述 时 ， 是 采用 广义 的 解释 (如 包括 银行 、 保 
险 、 证 券 、 信 托 等 金融 机 构 在 内 )。 联合国 统计 署 和 国民 核算 体系 (SNA) 对 金融 中 介 的 划分 是 从 广义 角 
度 进行 的 。 

西方 国家 的 银行 体系 包括 中 央 银 行 、 商 业 银行 、 专 业 银行 和 政策 性 银行 四 种 类 型 。 在 现代 金融 中 
介 体 系 中 ， 中 央 银 行 是 这 个 体系 的 核心 ， 商 业 银 行 是 主体 和 基础 ， 专 业 银 行 及 其 他 金融 中 介 则 起 补充 
作用 ， 它 们 相互 协调 ， 共 同 发 展 。 

西方 国家 把 中 央 银行 、 商 业 银行 、 专 业 银行 和 政策 性 银行 以 外 的 金融 中 介 统称 为 非 银行 金融 中 介 。 
其 种 类 主要 包括 保险 公司 、 投 资 银 行 、 信 用 合作 社 、 0 多 ye 邮政 
储蓄 机 构 、 金 融 公 司 、 人 金融 租赁 公司 等 。 


经 过 30 多 年 的 改革 开放 ,我国 目 前 形成 了 以 中 国人 民 入 > 国 银行 业 监督 管理 委员 会 ( 简 
称 “ 中 国 银监会 ”)、 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 (简称 “ht )、 申 国保 险 监 督 管理 委员 会 (简称 
“中 国保 监 会 ” ) 为 监管 机 构 ， 国家 控股 商业 银行 金融 机 构 并 存 ， 分 工 协作 的 金融 中 介 机 
构 体系 格局 . RN 


1930 年 5 月， 英国 、 法 国 、 意 大 利 、 六 外 BY 日 本 等 国 在 瑞士 的 巴塞 尔 成 立 了 国际 清算 银 
行 ， 这 是 建立 国际 金融 机 构 的 重要 开 庙 必 第 之 次 世界 大 战 后 建立 了 布雷 上 顿 森 林 国 际 货币 体系 ， 并 相应 
地 建立 了 几 个 全 球 性 国际 金融 机 构 ， 首 为 实施 这 一 国际 货币 体系 六 组织 保证 。 它们 是 目前 最 重要 的 全 
球 性 国际 金融 机 构 : 国际 货币 类 多 组织; 简称 世界 银行 的 国际 复线 天 发 银行 ， 国 际 开发 协会 和 国际 人 多 
融 公 司 。 与 此 同时 ， 随 着 国际 经 济 会 融 关系 的 发 展 ， AR 
量 的 通过 互助 合作 方式 建立 的 区 域 性 国际 金融 机 构 也 ii 起 来 ， 如 泛 美 开发 银行 亚洲 开发 银行 、 
非洲 开发 银行 、 欧 洲 报 dtm 等 等 . 
pp 


< 关 各 不 许 


金融 中 介 “中央 银行 ”商业 银行 ” 储 著 银 行 ”不 动产 抵押 银行 ”政策 性 银行 保险 投资 银行 信 
用 合作 社 ”养老 或 退休 基金 会 ”邮政 储蓄 机 构 ”金融 公司 证 券 交易 所 金融 期 货 交易 所 信托 信托 
投资 公司 ”基金 管理 公司 ”财务 公司 ”金融 租赁 公司 ”汽车 金融 公司 ”典当 行 ”国际 清算 银行 ”国际 货 
币 基金 组 织 ”世界 银行 集团 ” 泛 美 开发 银行 亚洲 开发 银行 ”非洲 开发 银行 欧洲 投资 银行 ”亚洲 基础 
设施 投资 银行 








2 























练 习 题 
1， 单 项 选择 题 
(1) 我 国 的 财务 公司 是 由 ( ， ) 集 资 组 建 的 。 
A. 商业 银行 B. 政府 
C. 投资 银行 D. 企业 集团 内 部 
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(2) 中 国人 民 银 行 专门 行使 中 央 银 行 职能 是 在 ( ” ) 年 。 









































A. 1983 B. 1984 
C. 1985 D. 1986 
2.， 不 定 项 选择 题 
(1) 下 列 属于 我 国 金融 机 构 体 系 格局 构成 的 是 (  )。 
A， 财政 部 B. 货币 当局 
C.， 商业 银行 D. 在 华 外 资金 融 机 构 
(2) 下 列 属于 我 国 非 银行 金融 机 构 的 有 ( ” )。 
A. 信托 投资 公司 B. 证 券 公司 
C， 财务 公司 证 券 公 司 D. 邮政 储蓄 机 构 二 
3， 判 断 题 SE 
(1) 我 国 的 财务 公司 行政 上 隶属 于 中 国人 民 银 行 ( 














. ) 
(2) 非 银行 金融 机 构 就 其 性 质 而 言 ， 弛 大 多 数 是 阐 W :的 ， 即 以 营利 为 目标 。 (。 ) 
IN 


4， 简 答题 XxX NM) 
(D ee A KR 
(2) 什么 是 政策 性 银行 ? 中 国 的 政策 性 银行 的 资金 来 源 主要 有 哪些 ? 
(3) 世界 银行 集团 的 成 员 组 哪些? 各 自 的 作用 都 站 别 是 什么 ? 
际 妈 全 x 
次 ~ 和 SS 5 
> 不 必 


NY 2 


4 














168 





| 一 XK 





= py 
通过 本 章 学 习 ， ree 纺 多 全 度 > 掌握 商业 银行 的 基本 概念 、 性 质 、 职 能 、 商 业 
Ne 银行 的 概念 及 其 特征 ?理解 商业 银行 存款 货币 的 创造 过 程 。 


关东 齐 引 言 


对 于 个 人 而 言 ,平时 与 金融 机 构 打 交道 最 多 的 就 莫 过 于 商业 银行 了 ， 大 到 申请 住房 抵押 贷款 ,小 到 存 
取款 或 者 交纳 水 电费 、 电 话费 等 都 需要 与 商业 银行 交往 .商业 银行 是 金融 体系 中 最 古老 ， 也 是 最 重要 的 金 
融 机 构 ， 在 对 普通 人 及 整个 经 济 体系 的 影响 方面 ， 迄今 为 止 ， 没 有 哪 一 种 金融 机 构 的 活动 能 像 商 业 银行 那 
样 大 ， 这 是 由 商业 银行 的 性 质 、 职 能 及 其 在 经 济 中 的 渗透 性 所 决定 的 .本章 将 在 介绍 商业 银行 的 性 质 、 职 
能 、 组 织 制度 的 基础 上 ， 着 重 介绍 商业 银行 的 经 营 范围 、 存 款 货币 的 创造 等 基本 理论 ， 同 时 对 网 络 银行 作 
了 必要 的 阐述 。 


/ A 金融 学 基础 与 实务 


国 直 RR 国 
了 

回 

【阅读 材料 】 
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状 现 识 要 点 结构 图 


商业 银行 慨 述 


商业 银行 的 性 质 与 职能 


商业 银行 的 一 般 原则 





商业 银行 的 组 织 制度 


商业 银行 的 一 般 业 务 范围 








商业 银行 的 经 营 范围 








商业 银行 存款 货 重 的 创造 














网络 银行 4 





中 国 高 业 银行 的 业务 范围 
所 商业 银行 存款 业务 规则 
商业 银行 贷款 业务 规则 


现代 金融 体制 下 的 存款 货币 创造 过 程 





.~- 派生 存款 乘 数 的 修正 


网络 银行 的 概念 及 其 特征 





网 络 银行 发 展 中 面临 的 问题 





商业 银行 是 金融 体系 中 历史 最 奶 久 、 服务 活动 最 广泛 、 对 社会 经 济 生活 影响 最 
大 的 金融 机 构 ， 是 现代 金融 体系 的 主体 。 随 着 经 济 环境 的 变化 ， 商 业 银 行 的 性 质 、 
功能 和 经 营业 务 等 也 发 生 着 巨大 的 变迁 。 在 金融 全 球 化 发 展 的 进程 中 全 面 了 解 商 业 











知识 ， 是 学 习 金 融 学 知识 和 把 握 金 融 发 展 趋势 的 重要 环节 。 


7.1 ”商业 银行 概述 


7.1.1 “商业 银行 的 性 质 与 职能 
1. 商业 银行 的 性 质 
银行 在 其 发 展 的 初期 ， 主 要 业务 是 吸收 短 其 














从 中 获取 存 贷 利息 差 收益 。 世 界 各 国都 有 商业 银行 ， 但 称谓 各 不 相同 。 在 美国 ， 商 


存款 、 发 放 短期 的 有 偿 性 商业 贷款 
国 




















业 银 行 分 为 在 联邦 注册 的 国民 银行 和 在 各 州 注 








的 州 银行 ， 在 英国 ， 商 业 银 行 包括 




















银行 则 分 为 城市 银行 和 地 方 银行 。 











存款 银行 、 商 人 银行 和 贴现 银行 ;在 日 本 ， 商 } 
从 各 

















有 关 商 业 银 行 的 立法 来 看 ， 商 业 银行 具有 明显 的 三 个 法 律 特征 ; 其 一 ， 


2 i 


它 的 资金 来 源 主 要 是 吸收 的 各 种 存款 ， 特 别 是 它 能 吸收 活期 存款 ， 所 以 又 被 称 为 “存款 银 
行 ” 其 二 ， 它 的 业务 范围 十 分 广泛 ， 基 本 上 不 受 专业 分 工 的 限制 ， 也 被 称 为 “百货 公司 式 
的 银行 ”; 其 三 , 它 以 利润 最 大 化 为 其 经 营 目标 , 经 营 以 营利 为 目的 的 商业 性 货币 信用 业务 。 
我 国 《商业 银行 法 》 第 2 条 规定 :“ 本 法 所 称 的 商业 银行 是 指 依照 本 法 和 《公司 法 》 设 
立 的 吸收 公众 存款 、 发 放贷 款 、 办 理 结算 等 业务 的 企业 法 人 。” 这 一 定义 ， 既 描述 了 商业 银 
行 的 业务 功能 ， 又 深刻 揭示 了 商业 银行 的 法 律 性 质 和 法 律 地 位 。 
(1) 商业 银行 是 企业 。 商 业 银行 与 一 般 工商 企业 一 样 ， 是 以 营利 为 目的 的 企业 。 商 业 
银行 必须 依法 设立 、 依 法 经 营 、 照 章 纳税 、 自 担 风险 、 自 负 盈 亏 。 因 此 它 有 别 于 不 以 营 条 
为 目的 的 国家 机 关 和 事业 单位 。 这 一 点 使 它 区 别 于 中 央 银 行 和 政策 性 银行 。 
(2) 商业 银行 是 金融 企业 。 商 业 银行 是 不 同 于 一 般 工商 企业 的 特殊 企业 ， 其 特殊 性 表 
现 为 商业 银行 的 经 营 对 象 不 同 于 一 般 工商 企业 。 一 般 工商 企业 圭 要 经 营 的 是 普通 的 以 使 
价值 形态 存在 的 商品 ， 而 商业 银行 经 营 的 是 某 种 特殊 商品 一 全 货 市 和 货币 资本 ， 是 以 各 和 
金融 资产 和 金融 负债 为 经 营 对 象 的 。 商 业 银行 专门 经 营 存款 `) 贷款 、 结 算 等 金融 业务 。 这 
一 点 使 它 区 别 于 非 银行 金融 机 构 ， 如 保险 公司 、 财 务 公司 = 
G) 商业 银行 的 法 律 形式 是 企业 法 人 。 商 业 贸 街 的 定义 明确 地 表明 商业 银行 和 所 有 现 
代 企 业 一 样 ， 是 依法 成 立 的 ， 有 独立 的 财产 ;> 有 自己 的 名 称 、 组 织 机构 和 场所 ， 能 够 独立 
承担 民事 责任 的 法 人 。 人 

与 其 他 金融 机 构 相 比 ， 能 够 收 注 贿 存款、 创造 货币 是 商业 银行 最 明显 的 特征 ， 而 其 
他 金融 机 构 ， 如 证 券 公司 和 保险 公司 等 都 不 能 吸收 活期 大 就 和 发 放贷 款 。 企 业 取得 银行 的 
贷款 后 ， 一 般 不 会 直接 提取 现金 ” 而 是 将 所 获得 的 贷款 存 入 其 银行 账户 。 因 而 ， 企 业 在 获 
得 一 笔 贷款 的 同时 就 会 增加 一 笔 存 款 。 商业 银行 通辽 发 了 贷款 而 创造 的 存款 就 叫 派生 存款 。 
我 们 在 第 1 章 已 经 知道 ， 窑 款 是 货币 的 重要 构成 部 分 ， 因 而 商业 银行 对 企业 发 放贷 款 从 而 
创造 派生 存款 的 过 入 也 是 货币 创造 。 正 是 商业 银行 具有 创造 货币 的 功能 ， 使 商业 银行 具有 
特殊 的 职能 ， 沁 人 的 活期 存款 构成 了 货币 供给 或 交换 媒介 的 重要 组 成 部 分 ， 也 是 信用 扩张 
的 重要 源泉 。 因 此 ， 人 们 有 时 又 称 商业 银行 为 存款 货币 银行 。 

2， 商 业 银 行 的 职能 

(1) 信用 中 介 职能 。 信 用 中 介 职 能 是 商业 银行 最 本 质 、 最 基本 的 职能 。 这 一 职能 的 实 
质 ， 是 通过 银行 的 负债 业务 (主要 是 吸收 存款 ) 把 社会 上 闲散 的 各 种 货币 资本 集中 到 银行 
来 ， 再 通过 银行 的 资产 业务 (放款 和 投资 等 )， 把 它 投向 经 济 各 部 门 。 在 此 过 程 中 ， 商 业 银 
行 作为 货币 资本 的 贷 入 者 和 贷 出 者 的 中 介 人 ， 来 实现 资本 的 融通 ， 并 从 吸收 资金 的 成 本 和 
发 放贷 款 的 利息 收入 、 投 资 收益 的 差额 中 ， 获 取 收入 ， 形 成 银行 利润 。 在 此 过 程 中 ， 商 业 
银行 成 为 买卖 “资本 商品 ”的 “大 商人 ”。 商 业 银行 通过 信用 中 介 的 职能 实现 资本 副 余 和 短 
缺 之 间 的 融通 ， 并 不 改变 货币 资本 的 所 有 权 ， 改 变 的 只 是 货币 资本 的 使 用 权 。 

(2) 支付 中 介 职 能 。 商 业 银 行 通过 客户 在 银行 开 立 的 存款 账户 ， 代 理 客户 办 理 货币 况 
换 、 货 币 结算 、 货 币 收 付 等 业务 ， 成 为 工商 企业 、 团 体 和 个 人 的 货币 保管 者 、 出 纳 者 和 收 
付 代理 人 。 商 业 银行 支付 中 介 职能 的 发 挥 ， 使 现金 的 使 用 大 为 减少 ， 节 约 了 社会 流通 费 
加 速 了 资金 结算 和 货币 资本 的 周转 。 

G) 信用 创造 职能 。 信 用 创造 职能 是 商业 银行 区 别 于 其 他 金融 机 构 最 显著 的 特征 。 商 
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业 银 行 在 利用 所 吸收 的 存款 基础 上 ， 发 放贷 款 ， 在 支票 流通 和 转账 结算 的 基础 上 ， 贷 款 又 
转化 为 存款 ， 在 这 种 存款 不 提取 现金 或 不 完全 提现 的 基础 上 ， 就 增加 了 商业 银行 的 资金 来 
源 ， 最 后 在 整个 银行 体系 ， 形 成 数 倍 于 原始 存款 的 派生 存款 。 当 然 ， 商 业 银行 不 可 能 无 限 
制 地 创造 信用 ， 更 不 能 凭空 创造 信用 ， 它 至 少 要 受到 原始 存款 、 中 央 银 行 法 定 存款 准备 金 
率 及 现金 漏 损 率 等 条 件 的 制约 。 长 期 以 来 ， 商 业 银 行 是 各 种 金融 机 构 中 唯一 能 吸收 活期 存 
款 、 开 设 支 票 存款 账户 的 机 构 ， 在 此 基础 上 产生 了 转账 和 支票 流通 ， 商 业 银行 通过 自己 的 
信贷 活动 创造 和 收缩 活期 存款 ， 而 活期 存款 是 构成 货币 供给 量 的 主要 部 分 ， 因 此 ， 商 业 银 
行 就 可 以 把 自己 的 负债 作为 货币 来 流通 ， 具 备 了 信用 创造 功能 

(4) 金融 服务 职能 。 随 着 经 济 的 发 展 ， 居 民生 活 环境 、 工 商 企业 经 营 环境 日 益 复杂 ， 
银行 间 的 业务 竞争 也 日 益 剧 烈 。 这 迫使 商业 银行 积极 拓展 业务 ， 提 高 其 服务 品质 以 招徕 顾 
客 。 现 代 商 业 银行 以 其 设施 先进 、 联 系 面 广 、 el 为 客户 提 
供 各 种 金融 服务 ， 如 信息 服务 、 咨 询 服务 、 现 金管 RN 提供 商业 信用 证 、 银 
行 承兑 汇票 、 代 收 代 付 各 种 行政 收费 和 事业 性 收费 ， he 和 代理 融资 等 。 
































(5) 调节 经 济 职能 。 调 节 经 济 职能 是 前 四 种 职能 。 调节 经 济 是 指 商业 银 
As 夸 ” 间 时 在 央行 货币 政策 和 其 他 国家 妆 
观 政策 的 指引 下 ， 实 现 经 济 结构 、 消 费 比 例 投资 、 产 业 结构 等 方面 的 调整 。 此 外 ， 商 业 银 
人 国 的 国际 收 支 状况 。 商 业 银行 因 其 广泛 的 
职能 ， 使 得 be dts 分 显著 ， 在 整个 金融 体系 乃至 国民 经 济 中 位 居 
特殊 而 重要 的 地 位 。 随 着 市 场 经 济 上 展 和 全 球 经 济 的 尖 伯 化 发 展现 代 商业 银行 已 经 
显 了 职能 多 元 化 的 发 展 趋势 3 2 


A ~ 一 \ 


~ x 
NY 小 从 演 < 大 银行 


上 海宁 波 路 9 号， 一 幢 普 通 的 民居 ， 一 百年 之 前 ， 一 家 银行 在 这 开业 ， 它 只 有 七 万 元 的 资本 ， 在 当时 
的 银行 界 毫 不 起 眼 。 但 就 是 这 家 小 银行 , 创造 了 近代 中 国 商业 银行 的 一 连 串 第 一 ,而 它 的 所 有 者 也 因此 被 
称 为 中 国 最 优秀 的 银行 家 ， 这 个 人 就 是 陈 光 甫 。 

陈 光 甫 ，1881 年 出 生 于 一 个 江苏 的 商人 世家 ， 年 轻 时 代 赴 美 留学 ， 专 攻 商 业 。1909 年 ， 陈 光 甫 从 著 
名 的 沃 顿 商学 院 毕 业 , 回国 后 , 先后 在 江苏 银行 和 中 国 银行 担任 要 职 . 当时 随 着 两 次 投资 工业 热潮 的 出 现 
中 国 的 民族 工业 已 经 是 初 具 规模 ， 对 资金 产生 了 巨大 的 需求 ， 而 当时 的 中 国 银行 业 却 被 外 资 银行 和 官办 银 
行 所 爸 断 。 官 办 银行 的 经 营 是 依附 于 权贵 阶层 ， 对 于 民间 的 零散 资本 他 们 不 局 一 顾 ， 而 外 资 银行 对 于 中 国 
民族 工业 也 大 都 是 采取 挤 压 和 歧视 的 政策 ， 普 通 百姓 对 他 们 来 讲 ， 都 是 不 值 一 提 的 小 生意 . 陈 光 甫 看 到 了 
民族 工业 的 发 展 潜力 ， 这 是 一 个 从 未 被 同行 们 留意 过 的 宝藏 ， 他 决定 自立 门户 ， 开 办 一 家 面 对 中 国民 族 企 
业 和 普通 百姓 的 银行 。 

1915 年 的 6 月 2 日， 上 海宁 波 路 9 号 ， 挂 起 了 一 块 上 海 商业 储蓄 银行 的 招牌 后 来 被 称 作 上 海 银 
行 。 这 间 银 行 实际 资本 额 只 有 7 万 多 元 ， 而 当时 大 多 数 银行 的 资本 额 都 在 100 万 元 左右 ， 它 一 露面 就 被 
上 海滩 的 金融 大 做 们 读 讽 为 小 小 银行 ， 陈 光 甫 没有 把 这 种 读 笑 放 在 心 上 ， 因 为 他 的 银行 做 的 就 是 小 的 生 
意 . 为 了 吸引 普通 老百姓 的 光顾 ， 陈 光 甫 打出 了 一 元 开户 的 广告 ， 这 在 当时 的 中 国 银行 界 闻所未闻 ， 陈 
光 甫 的 同行 都 嘲笑 他 是 异想天开 ， 而 一 般 的 民众 也 觉得 难以 置信 , 在 他 们 看 来 , 银行 都 是 为 有 钱 人 开 的 。 
1915 年 夏季 的 一 天 ， 一 位 不 速 之 客 走 进 上 海 银行 的 营业 厅 ， 他 要 求 花 一 百 元 开设 一 百 个 账户 。 当 他 的 
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要 求 被 满足 之 后 ， 一 元 开户 的 服务 才 不 再 被 视 作 一 个 玩笑 ， 大 家 都 认识 到 ， 一 元 开户 不 是 一 个 喧 头 ， 它 

的 背后 是 现代 商业 银行 为 大 众 服务 的 经 营 理念 ， 从 此 之 后 ,草根 阶层 的 积 壮 开始 源源 不 断 地 流入 上 海 银 
行 . 虽然 这 些 存款 单 笔 来 看 都 微不足道 ， 但 是 陈 光 南 做 的 就 是 聚 少 成 多 的 生意 。 上 海 银行 开业 当年 ， 储 
鞋 额 就 达到 57 万 元 ， 两 年 之 后 就 达到 200 万 元 ，1919 年 达到 616 万 元 , 这 在 江浙 当地 已 经 是 小 有 规模 。 
除了 一 元 开户 之 外 ， 陈 光 甫 还 开创 了 零 存 整 取 、 存 本 取 息 、 定 活 两 便 等 专 为 便利 民众 服务 的 新 型 储蓄 方 
式 。 陈 光 甫 亲自 到 学 校 、 工 厂 开办 学 生 储蓄 、 教 育 储蓄 和 职工 储蓄 ， 这 些 在 当年 的 中 国 银行 界 都 属于 疗 
所 未 闻 之 举 ， 而 这 些 创新 ， 也 让 小 小 的 上 海 银行 迅速 地 壮大 起 来 ， 大 量 的 民间 资金 汇集 于 此 ， 为 陈 光 甫 
扶持 民营 企业 积累 了 大 量 的 资本 . 

1934 年 ， 荣 氏家 族 的 申 新 七 厂 所 借 汇丰 银行 100 万 贷款 到 期 ， 因 为 资金 周转 问题 ， 荣 氏家 族 一 时 
拿 不 出 这 么 多 钱 ， 这 就 意味 着 申 新 七 厂 将 会 被 汇丰 银行 吞并 .此 时 ， 已 经 握 有 雄厚 资本 的 陈 光 甫 挺身 而 
出 ， 他 认为 纱 厂 的 资产 远大 于 负债 ， 经 营 也 很 好 ， 只 是 暂时 的 资金 紧张 。 于 是 ， 他 联合 几 家 华商 银行 贷 
RE 还 使 得 荣 氏 家 
族 成 为 他 的 一 个 大 客户 ， 更 重要 的 是 ， 为 上 海 银 行 赢得 了 更 加 广 SN 金 . 到 了 19 世纪 30 年 代 
中 期 ， 上 海 银行 总 资产 超过 两 亿 元 ， 分 行 超过 100 家 ， 在 全 国 | 0 到 157 000 多 人 ， 按 照 当 时 的 人 
口 计算 , 每 三 千 个 人 当中 ， 就 有 一 个 人 在 上 海 银行 开户 。 由 穷酸 的 那个 小 小 银行 已 经 成 为 中 国 
最 大 的 民营 银行 。 ep he re 行业 风气 为 之 一 变 ， 以 服务 大 众 为 经 
营 宗旨 的 民营 商业 银行 迅速 崛起 而 作为 中 国 更 符 的 开拓 者 、 终 身 服务 银行 业 的 陈 光 甫 ， 也 别 
誉 为 中 国 最 优秀 的 银行 家 。 

在 中 国 金融 行业 的 草创 时 代 ， NO 带领 中 国 的 银行 业 融 入 了 现代 

经 济 社会 .“ 人 争 近 利 ， 我 图 远 功 ， 人 志 我 宁 繁 琐 ” 这 是 隐 沪 二 为 上 海 绢 行 订立 的 经 党 原则 ， 其 精 
贿 则 是 对 资本 一 视 同人 的 开放 态度 yy Wx 
X 6CYL (这 料 来 源 :资本 的 故事 ,cctv2.) 
~ a 


7.12 商业 银行 的 一 般 原则 cf 
1， 商 业 多 经 营 原则 


我 国 商业 银行 以 安全 性 、 流 动 性 、 效 益 性 为 经 营 原则 (《 商 业 银行 法 》 第 4 条 )。 

(1) 安全 性 原则 是 指 商业 银行 的 资产 、 收 益 、 信 誉 以 及 所 有 的 经 营 生 存 发 展 条 线 免 下 
损失 的 可 靠 程度 。 安 全 性 的 反面 就 是 风险 性 ， 安 全 性 原则 就 是 尽 可 能 地 避免 和 减少 风险 。 
商业 银行 应 努力 避免 各 种 不 确定 因素 的 影响 ， 保 证 自身 的 稳健 经 营 和 发 展 。 

(2) 流动 性 原则 是 指 商业 银行 能 够 随时 应 付 客户 提现 和 满足 客户 借贷 的 能 力 。 在 这 里 ， 
流动 性 有 两 层 意思 ， 即 资产 的 流动 性 和 负债 的 流动 性 。 资 产 的 流动 性 是 指 银行 资产 在 不 受 
损失 的 前 提 下 随时 变现 的 能 力 ; 负债 的 流动 性 是 指 银行 能 经 常 以 合理 的 成 本 吸收 各 种 存款 
和 其 他 所 需 资金 的 能 力 。 一 般 情况 下 ， 我 们 所 说 的 流动 性 是 指 前 者 ， 即 资产 的 变现 能 
银行 要 满足 客户 提取 存款 等 方面 的 要 求 ， 既 要 使 其 资产 具有 较 高 的 流动 性 ， 也 必须 力求 负 
债 业务 结构 合理 ， 并 保持 较 强 的 融资 能 力 。 商 业 银行 的 流动 性 一 定 要 保持 适度 ， 过 高 的 流 
动 性 会 使 银行 失去 鼻 利 机 会 甚至 出 现 亏 损 ， 过 低 的 流动 性 可 能 导致 银行 出 现 信用 危机 ， 客 
户 流失 ， 资 金 来 源 丧失 ， 甚 至 会 因为 挤 竞 导 致 银行 倒闭 。 

(3) 效益 性 原则 ， 也 称 盈 利 性 原则 ， 是 指 商业 银行 获得 利润 的 能 力 。 商 业 银行 作为 金 
融 企 业 ， 在 业务 经 营 活动 中 同样 力求 获得 最 大 限度 的 利润 。 效 益 性 越 高 ， 获 得 利润 的 能 力 
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越 强 ， 反之， 获得 利润 的 能 力 越 弱 。 效 益 水 平 的 提高 ， 可 以 增强 银行 信誉 ， 增 强 银行 实力 ， 
吸引 更 多 的 客户 ， 同 时 也 可 以 增强 银行 承担 经 营 风险 的 能 力 ， 避 免 因 资 本 大 量 损失 而 带 来 
破产 倒闭 的 危险 。 

商业 银行 的 安全 性 、 流 动 性 和 效益 性 是 既 互相 对 立 ， 又 互相 统一 的 。 流 动 性 保障 安全 
性 ,效益 性 又 须 以 安全 性 为 前 提 。 例如 ， 为 了 获得 较 高 的 收益 ， 就 不 得 不 承受 较 大 的 风险 
不 得 不 降低 资产 的 流动 性 ; 而 为 了 获得 较 大 的 安全 性 和 流动 性 ,可 能 就 必须 牺牲 某 些 收益 。 
因此 ， 商 业 银 行 的 经 营 者 在 经 营 中 必须 统筹 考虑 三 者 关系 ， 综 合 权衡 利 浆 ， 不 能 偏 废 。 一 
般 应 在 保持 安全 性 和 流动 性 的 前 提 下 ， 实 现 效益 的 最 大 化 。 

2， 商业 银行 “企业 化 经 营 ” 的 原则 


我 国 《商业 银行 法 》 第 2 条 规定 商业 银行 是 企业 法 人 ， 第 条 规定 ， 商业 银 行 实行 自 
主 经 营 、 自 担 风险 、 自 负 和 盈亏 、 自 我 约 东 。 商 业 银行 依法 开展 三 务 、> 不 受 任何 单位 和 个 人 
RAN 
3， 商 业 银 行业 务 交 易 原则 RN 
商业 银行 与 其 客户 是 平等 的 民事 主体 ， 二 在 玉 应 坚持 
信用 的 原则 (《 商 业 银行 法 》 第 5 条 )。 > 
4 商业 银行 业务 规则 原则 SS- 
商业 银行 主要 经 宫 负 债 和 资产 六 六 此 制定 业务 规则 时 焉 须 保持 保护 在 款 人 合法 权益 的 
Nl A D1 A NR Hh 
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、 自 愿 、 公 平和 诚实 


这 样 才能 保障 商业 银行 安全 运营 。 x 

5， 商 业 银行 亮 多 原则 i 

站 和 di 的 二 生生 并 办 扩 在 ， 风 区 4 直下 
原则 ， 不 得 采用 不 正当 竞争 手段 开展 业务 (《 商 业 银行 法 》 第 9 条 )。 商 业 银行 开展 业务 尊 
循 公平 竞争 的 原则 ， 主 要 表现 为 商业 银行 应 当 在 国家 法 律 、 行 政法 规 和 人 金融 主管 机 关 监管 
规定 许可 的 范围 内 开展 业务 ， 不 得 违反 规定 提高 或 者 降低 利率 以 及 采取 其 他 不 正当 手段 吸 
收 存款 、 发 放贷 款 ， 损 害 其 他 银行 的 正当 合法 权益 。 

6 商业 银行 依法 接受 中 国 银监会 等 监管 机 构 监督 管理 的 原则 

商业 银行 作为 最 主要 的 应 行业 金融 机 构 ， 必 须 按照 《商业 银行 法 》 第 10 条 的 规定 ， 依 
法 接受 中 国 银监会 、 中 国人 民 银 行 和 其 他 监管 部 门 (或 机 构 ) 的 监督 管理 。 
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华尔街 的 拿破仑 


金融 危机 对 任何 一 个 国家 的 经 济 危害 都 是 巨大 的 ， 如 果 这 个 国家 没有 中 央 银行 那么 这 种 危害 就 是 致命 
的 。1907 年 正 处 于 黄金 年 代 的 美国 就 遭遇 了 一 场 金 融 危机 ， 而 那个 时 候 ， 美 联储 还 没有 出 现 ， 是 一 位 年 逾 
古稀 的 老人 力挽狂澜 ， 摇 救 了 美国 经 济 ， 这 位 老人 就 叫 约翰 。 皮 尔 庞 特 。 摩根， 人称“ 华尔街 的 拿破仑 ”。 
摩根 1837 年 出 生 于 一 个 富有 的 商人 家 庭 ， 美国 南北 战争 期 间 , 他 靠 着 精明 的 判断 和 天 生 的 冒险 精神 
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在 黄金 投机 中 发 了 一 笔 大 财 , 并 且 在 华尔街 站 稳 了 脚跟 . 1871 年 在 推销 法 国政 府 5 000 万 美元 的 国债 的 过 
程 当中 ， 摩 根 创 立 了 一 种 机 构 联 合 、 利 益 均 沾 、 风 险 共 担 的 方式 ， 组 成 了 一 个 承销 团 ， 结 果 庞大 的 5 000 
万 美元 法 国 国债 很 快 就 卖 出 了 。 此后， 联合 承销 债券 就 成 为 了 华尔街 的 一 个 新 规矩 ， 而 摩根 也 由 此 成 为 华 
尔 街 债券 业 的 老大 。 凭借 着 金融 资本 ， 摩 根 不 断 地 向 其 他 的 产业 扩张 ， 到 20 世纪 初 ， 一 个 以 摩根 银行 为 
核心 的 包括 100 多 家 企业 的 摩根 财团 终于 形成 , 它 拥有 全 美国 三 分 之 一 的 金融 资本 ,摩根 成 为 整个 华尔街 
的 领军 人 物 。1900 年 ， 美 国 取代 英国 ， 成 为 世界 第 一 大 经 济 强国 ， 各 个 产业 都 在 快速 地 发 展 ， 股 票 市 场 
更 是 节 节 攀升 ， 因 此 ， 许 多 机 构 和 个 人 开始 用 借 来 的 钱 来 炒股 票 ， 到 1907 年 ， 纽 约 有 一 半 的 银行 贷款 都 
被 信托 公司 以 抵押 的 方式 投入 到 股票 和 债券 市 场 上 ， 然 而 ， 在 这 繁荣 的 背后 ， 却 孕 青 着 毁灭 的 种 子 

1907 年 的 10 月 ， 美 国 第 三 大 信托 公司 尼克 伯 克 大 量 地 举债 ， 收 购 联合 铜 业 公司 的 股票 ， 但 是 ， 收 购 
行动 失败 了 ， 股 价 暴跌 ， 尼 克 伯 克 的 资金 链 断 裂 ， 面 临 倒闭 .人 们 开始 意识 到 ， 所 有 的 信托 公司 都 有 可 能 
破产 .信托 公司 的 挤兑 风潮 就 出 现 了 ， 银 行 也 开始 催收 贷款 ， 股 市 一 落 千 大 , ,股票 交易 难以 为 继 ， 华 尔 街 
大 难 临头 。 当 时 美国 总 共有 2 万 多 家 州 级 和 国家 级 银行 及 信托 公司 ， 但 是 z | 册 所 没有 一 个 中 央 银行 ， 它 们 
MA 到 了 摩根 身上 ， 只 有 他 才能 
够 带领 华尔街 抵抗 这 次 危机 。1907 年 的 10 月 19 日 ， 摩 根 召集 行 的 行 长 开会 ， 大 家 表示 要 听 
从 摩根 的 统一 指挥 10 月 21 日 ， 摩 根 财团 发 表 声 明 ， Ken 票据 竞 现 ， 维 持 市 场 资金 的 平衡 
那么 ， 这 个 消息 就 缓解 了 市 场 的 恐慌 ， 但 是 ， elem 多 下 于 到 10 月 24 日 ， 纽 交 所 经 纪 
商 活期 融资 利率 超过 100%， 经 纪 商 们 已 经 很 难 再 RM 人 人 无 奈 之 中 ， 交 易 所 总 裁 
提出 了 闭 市 的 建议 ， 摩 根 知道 ， 如 果 交易 所 闭 市 pe 真 的 降临 了 。 他 马上 筹集 了 2 350 万 美元 ， 送 到 
纽 交 所 ， | 二 天 ， 摩 根 再 次 筹集 了 1 000 万 美元 ， 并 且 素 自 来 到 交 
易 所 ， 当时 市 场 借贷 利率 已 经 达到 15003CT Re 率 借 给 经 纪 商 ， 他 的 到 来 使 纽 交 所 
欢声 雷动 纽 交 所 打住 了 金融 危机 的 轩 利 但 是 ， A 运 了 ， 挤 竞 还 在 继续 ， 刚 刚 有 所 
缓解 的 局 面 又 陷入 全 局。 摩根 一面 抚 届 投资 者 的 情绪 a 
日 凌晨 ， 一 群 来 自 纽约 的 银行 家 被 锁 在 了 摩根 图 书馆 明确 表示 ， 在 危机 没有 结束 之 前 ， 任 何人 
都 不 能 离开 ， 每 家 信托 公司 都 必须 在 2 500 万 元 的 款项 中 承担 自己 的 那 一 份 . 4 时 45 分 ， 随 着 最 后 一 家 
信托 公司 签字 、 摩 根 筹集 了 足够 的 应 对 金融 苑 机 的 资金 。 这 个 消息 一 发 布 ， 投 资 者 们 终于 相信 ， 在 
摩根 的 带领 之 下 ,) 华 尔 千 有 能 力 应 对 这 场 危机 ， 市 场 的 信心 很 快 得 以 恢复 了 ， 而 金融 危机 也 就 此 解除 了 。 
在 这 场 金融 危机 当中 ， 摩 根 带领 华尔街 的 银行 家 们 总 共 筹 集 到 了 6 000 多 万 美元 的 资金 ， 发 行 了 1 亿美 元 
的 票据 ， 展 现 了 他 强大 的 融资 能 力 和 对 华尔街 的 绝对 控制 力 。 从此， 摩根 财团 又 有 了 一 个 新 的 称号 一 美 
国民 间 的 中 央 银 行 。 

1913 年 的 3 月 31 号 ， 摩 根 在 罗马 去 世 ， 同 年 ， 美 国 国会 通过 《联邦 储备 法 案 》， 行 使 中 央 银 行 权利 
的 美国 联邦 储备 委员 会 成 立 了 。 摩根 依靠 着 金融 的 力量 ,重组 了 美国 的 实业 ， 也 永远 地 改变 了 美国 金融 市 
场 的 格局 。 

(资料 来 源 :资本 的 故事 . cctv2. ) 


7.1.3 ”商业 银行 的 组 织 制度 


1. 单元 银行 制度 


单元 银行 制度 (unit banking system)， 又 称 单一 银行 制度 ， 是 指 业务 只 由 一 个 独立 的 银 
行 机 构 经 营 而 不 设立 分 支 机 构 的 银行 组 织 制度 。 这 种 银行 制度 在 美国 较为 典型 。 美 国 是 各 
州 独立 性 比较 强 的 联邦 制 国家 ， 经 济 发 展 不 平衡 ， 为 了 适应 各 地 的 需要 ， 特 别 是 中 小 企业 
的 需要 ， 防 止 金融 董 断 和 银行 合并 ， 各 州都 通过 银行 禁止 或 者 限制 银行 开设 分 支 机 构 。 随 
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着 经 济 形势 的 发 展 ， 地 区 间 的 经 济 联系 日 益 紧密 ， 现 在 对 开设 分 支 机 构 的 限制 已 经 
有 所 放松 。 从 某 种 程度 上 讲 ， 单 元 银行 制度 是 与 商业 银行 的 发 展 方向 背道而驰 的 ， 
会 削弱 商业 银行 的 整体 竞争 力 ， 不 利于 商业 银行 资本 的 集中 。1994 年 ， 美 国 国会 
通过 《 瑞 格 - 尼 尔 跨 州 银 行 与 分 支 机构 有 效 性 法 案 》， 该 法 案 允 许 商业 银行 跨 州 设立 
分 支 机 构 。 但 由 于 历史 的 原因 ， 至 今 在 美国 仍 有 不 少 单元 制 银行 。 
2. 分 支行 制度 
分 支行 制度 (branch banking system)， 又 称 为 总 分 行 制度 ， 是 指 银行 在 大 城市 设 
立 总 行 ， 并 在 该 市 及 国内 或 国外 各 地 设立 分 支行 的 制度 。 在 这 种 体制 下 ， 分 支行 的 
业务 和 内 部 事务 统一 遵照 总 行 的 规章 和 指示 办 理 。 目 前 世界 各 国 一 般 都 采用 这 种 银 
行 组 织 制度 ， 其 中 尤 以 英国 、 德 国 、 日 本 等 最 为 典型 ， 我 国 的 商业 银行 也 实行 分 支 
行 制度 。 RO 
Se 
3， 代 理 行 制度 \ SS 
代理 行 制度 (correspondent banking yn 和 银行 相互 间 签 有 代理 协议 ， 委 
托 对 方 银行 代办 指定 业务 的 制度 。 国际 - PY “并 理 关系 非常 普遍 。 至 于 在 各 国 国 内 ， 
代理 制 最 为 发 达 的 是 实行 单元 银行 制 的 美国 ， 可 以 说 ， 正 是 这 种 代理 制度 解决 了 不 
准 设 分 支 机 构 的 矛盾 。 不 过 ， 就是 和 实生 总 分 行 制度 的 国家 中 ， 银 行 之 间 也 存在 着 
代理 关系 。 Xx 
% > 


4. 银行 持 股 公 司 制度 、\ X 


银行 持 股 公司 制度 (share holding aii et), 又 称 集团 银行 制度 ， 是 指 由 一 

企业 集团 成 实 持 股 公司 ， 再 由 该 公司 收 册 或 者 控制 两 家 以 上 的 若干 独立 的 银行 而 
A 度 。 这 些 独立 银行 的 业务 和 经 : 营 决 策 由 持 股 公司 控制 。 持 股 公 司 
对 银行 的 有 效 控制 权 是 指 能 控制 一 家 银行 5% 以 上 的 投票 权 。 

根据 持 股 人 的 不 同 ， 银 行 持 股 公司 有 两 种 类 型 ， 即 非 银行 性 持 股 公司 和 银行 性 
持 股 公司 。 前 者 是 通过 非 银行 的 大 企业 控制 某 一 银行 的 大 部 分 股份 而 组 织 起 来 的 ， 
后 者 是 由 大 银行 直接 组 织 一 个 持 股 公司 ， 通 过 控制 小 银行 的 大 部 分 股份 而 组 织 起 来 
的 。 例 如 ， 花 旗 银 行 就 是 银行 性 持 股 公司 ， 它 已 经 控制 着 300 多 家 银行 。 持 股 公司 
银行 制度 早 在 19 世纪 就 已 经 出 现 , 但 到 20 世纪 20 年 代 后 才 引 起 人 们 重视 , 并 在 20 
世纪 50 年 代 后 在 美国 得 到 迅速 发 展 。 持 股 公 司 银行 制度 的 出 现 和 发 展 是 美国 长 期 实 
行 单一 银行 制度 的 结果 ， 其 目的 是 纠正 单一 银行 制度 所 造成 的 银行 实力 相对 较 弱 、 
市 场 竞 争 力 不 足 的 浆 端 。 

5. 连锁 银行 制度 


连锁 银行 制度 (chains banking system), 是 指 由 某 一 个 人 或 某 一 集团 控制 两 家 或 两 
家 以 上 的 银行 所 组 成 的 银行 集团 的 组 织 制度 。 这 种 方式 可 以 通过 持 有 股份 、 共 同 指 
导 或 法 律 允许 的 其 他 方式 完成 。 连 锁 银 行 的 每 个 成 员 都 有 自己 独立 的 法 人 地 位 ， 具 
有 自己 的 董事 会 ， 但 由 于 受 控 于 同一 人 或 集团 ， 因 此 还 有 统一 的 决策 机 构 。 

连锁 银行 制度 与 持 股 公 司 制 度 一 样 ， 都 是 为 了 弥补 单一 银行 制度 的 不 足 ， 规 避 






































































































































有 i 


对 设立 分 支行 的 限制 而 实行 的 。 但 这 两 种 银行 组 织 制度 的 区 别 在 于 : 连锁 银行 制度 不 设 
立 控股 公司 ， 而 是 通过 若干 个 商业 银行 相互 持 有 对 方 的 股票 、 相 互 成 为 对 方 股 东 的 方式 
结 为 连锁 机 构 ， 这 些 连 锁 银 行 从 表面 上 看 是 互相 独立 的 ， 但 是 它们 在 业务 上 互相 配合 、 
互相 支持 ， 经 常 互相 调剂 资金 余 缺 、 互 通 有 无 ， 而 且 ， 其 最 终 的 控制 权 往往 掌握 在 同一 
个 财团 手中 。 























7.2 ”商业 银行 的 经 营 范围 


7.2.1 ”商业 银行 的 一 般 业 务 范围 


et ee 
为 依据 ， 世 界 各 国 的 金融 体制 可 大 体 划分 为 分 业经 营 体制 和 汤 业 经 营 体制 。 在 分 业经 营 体 
制 下 ， 法 律 限定 金融 机 构 必须 分 门 别 类 ， 各 有 专 司 ， 有 专营 长 期 金融 的 ， 有 专营 短期 金融 
的 ， 有 经 营 有 价 证 券 买卖 的 ， 有 专营 信托 业务 的 ， 等 等 、 这 种 体制 下 的 商业 银行 被 称 为 职 
能 分 工 型 银行 ， 即 不 得 从 事 证 券 业务 、 保 险 业 分 “六 死 业务、 投资 银行 业务 ， 或 者 可 从 事 
这 些 业务 ， 但 要 受到 严格 的 限制 。 究 其 原因 长 六 是 防止 商业 银行 将 所 吸收 的 存款 用 于 长 期 
投资 或 证 券 投 机 ， 以 维护 其 稳健 ， 保 扩 共 款 人 的 利益 ， 二 是 在 各 类 金融 机 构 之 间 达 成 利益 
的 平衡 ， 吉 免 过 度 的 金融 竞争 ， 为 某 些 类 别 的 金融 机 构 留 上 发 展 的 空间 。 采 取 这 种 体制 的 
国家 主要 有 英国 、 美 国 、 日 未 等 国 y 而 在 混 业经 营 的 体制 未 ， 商 业 银行 不 仅 可 以 经 营 一 般 
意义 上 的 商业 银行 业务 人 而 且 可 以 经 营 投 资 银行 业务 、 信 托 业务 、 证 券 业务 甚至 保险 业务 。 
这 种 银行 被 称 为 全 能 型 银 行 。 采 取 混 业 经 营 体制 的 国家 ， 以 德国 、 奥 地 利和 珊 士 为 代表 。 
两 种 体制 就 优 就 艺 ” 历 来 存在 争论 。 然 页; 源 来 实行 严格 分 业经 营 体制 的 一 些 西 方 国家 
在 方兴未艾 的 窒 融 自由 化 运动 中 ， 正 不 断 打破 或 降低 各 类 金融 机 构 之 间 的 “隔离 墙 ”， 则 是 
不 争 的 事实 。 如 日 本 于 1998 年 颁布 了 《金融 体系 改革 -一揽子 法 》， 即 被 称 为 “金融 大 爆炸 
的 计划 ， 人 允许 各 金融 机 构 路 行业 经 营 各 种 金融 业务 ，1999 年 10 月 ， 美 国 通过 了 《人 金融 服 
务 现代 化 法 案 )， 废 除了 代表 分 业经 营 的 《格拉 斯- 斯 蒂 格 尔 法 》， 人 允许 银行 、 保 险 公司 及 证 
券 业 互相 渗透 并 在 彼此 的 市 场 上 进行 竞争 。 

在 我 国 ， 改 革 开 放 后 ， 曾 有 一 个 时 期 实行 混 业经 营 体制 ， 银 行 可 以 经 营 证 券 业 务 、 信 
托 业 务 ， 甚 至 可 以 投资 兴办 经 济 实体 。 但 实践 证 明 ， 在 金融 市 场 尚 不 成 熟 ， 金 融 体制 尚 不 
完备 ， 金 融 机 构 自我 约束 机 制 尚未 有 效 建立 的 情况 下 ， 实 行 混 业 经 营 ， 利 少 王 多 。 有 鉴于 
此 ， 我 国 及 时 对 原 有 体制 进行 了 调整 ， 改 行 分 业经 营 体制 ， 并 对 遗留 问题 进行 了 必要 的 清 
理 ， 包 括 要 求 银行 与 所 办 信托 机 构 、 证 券 经 营 机 构 、 经 济 实体 脱 钧 。 这 种 分 业经 营 的 体制 ， 
在 《商业 银行 法 》 关 于 商业 银行 经 营 范 围 的 规定 中 ， 得 到 了 进一步 的 体现 。 我 国 《商业 银 
行 法 》 从 两 个 方面 对 商业 银行 的 业务 范围 作 了 规定 ， 一 是 商业 银行 可 以 经 党 的 业务 ， 二 是 
禁止 商业 银行 经 营 的 业务 。 
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和 ass 


和 73 
世界 各 国 的 金融 模式 之 路 


分 业经 营 对 于 美国 银行 业 来 说 并 不 是 陌生 的 字眼 ，20 世纪 30 年 代 经 济 大 萧条 之 后 ， 时 任 美 国 总 统 的 
罗斯 福 下 令 全 国 银行 进行 清理 ， 银 行业 停业 3 天 ， 结 果 有 9 000 多 家 银行 消失 。 一些 人 认为 ， 美 国 银行 业 
的 这 种 惨剧 就 是 银行 参与 证 券 业 务 车 的 祸 。 随 后 ， 美 国 国会 通过 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 》 规定 : 商业 银 
行 和 投资 银行 必须 分 业经 营 。 这 个 法 案 一 直 执行 到 1999 年 ， 时 任 美 国 总 统 克林顿 签署 了 《金融 服务 现代 
化 法 案 》， 废 除了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 》， 美国 银行 业 开始 混 业 经 营 。 日 本 则 在 1996 年 酝酿 金融 改革 方案 ， 
并 于 1998 年 正式 推出 被 称 为 “大 爆炸 ”金融 改革 计划 ， 该 计划 放宽 了 对 银行 、 证 券 、 保 险 等 业务 经 营 范 
围 的 限制 ， 允 许 金 融 机 构 混 业经 营 。 英国 也 实行 混 业 经 营 ， 0 
商业 银行 成 立 附属 机 构 从 事 证 券 业务 。 AK 

我 国 从 1993 年 以 来 实行 的 就 是 分 业经 营 、 分 业 管理 的 制度 ， 人 提供 的 金融 商品 很 少 ， 盈 利 渠 
道 也 很 单一 。2008 年 年 初 ， ye A 试点 ， 试 点 范围 为 三 四 家 。 随 后 ， 工 
商 银行 、 建 设 银行 、 交 通 银行 和 北京 银行 向 监管 层 递 了 从 服 保 险 公司 的 申请 。2009 年 年 末 ， 交 行 率先 
拿 到 批文 ， 由 保险 业 和 银行 业 混 合 经 营 的 “ 交 银 康 联 愉 寿 ”诞生 .2009 年 6 月 ， 中 国平 安 高 调 宣布 收购 
深发展 . 2009 年 10 月 , 国 开行 收购 航空 证 券 , 中 不 若 炙 股 农行 ， 平 安 设立 基金 公司 的 意向 被 披露 .2009 
年 11 月 ， 中 国 银监会 发 布 《商业 似 行 投资 保 兴 权 试 点 管理 办 法 》， 成 为 官方 关于 混 业 经 营 的 首 个 实 


施 细则 。 > 
7.2.2 ”中 国 商业 银行 的 业务 范围 % 人 
1， 商 业 银行 可 成 经 营 的 业务 人 Ne 


根据 caf 第 3 条 的 规定 ,| 沿 开 银行 可 以 经 营 下 列 部 分 或 全 部 业务 : 

(1) 吸收 公众 存款 。 吸 收 公 众 存 款 是 指 商业 银行 收受 客户 (不 特定 的 社会 大 多 数 人 ， 包 
括 单位 和 个 人 ) 的 货币 资金 ， 对 客户 即 期 或 定期 偿付 的 义务 。 存 款 构成 商业 银行 主要 的 资金 
来 源 。 商 业 银行 吸收 的 财政 性 存款 ， 应 按 规定 划 转 中 国人 民 银 行 。 

(2) 发 放 短 期 、 中 期 、 长 期 贷款 。 发 放贷 款 是 指 商 业 银行 处 于 债权 人 的 地 位 ， 在 借款 
人 定期 或 随时 偿还 本 息 的 条 件 下 ， 将 货币 资金 (现金 或 现金 请 求 权 ) 贷 给 借款 人 。 贷 款 是 商 
业 银行 资金 运用 的 主要 形式 。 短 期 贷款 指 贷款 期 限 在 一 年 以 内 ( 含 一 年 ) 的 贷款 ， 中 期 贷款 
指 贷款 期 限 在 一 年 以 上 (不 含 一 年 ) 五 年 以 下 ( 含 五 年 ) 的 贷款 ; 长 期 贷款 是 指 贷款 期 限 在 五 年 
(不 含 五 年 ) 以 上 的 贷款 。 

(3) 办 理 国 内 外 结算 。 办 理 国内 外 结算 是 指 商业 银行 基于 客户 的 结算 存款 账户 ， 接 受 
客户 的 委托 ， 通 过 转账 划拨 代为 办 理 货币 的 收 付 。 

(4) 办 理 票 据 贴 现 。 贴 现 (discount) 是 指 商 业 银 行 以 折扣 方式 预收 利息 购 入 未 到 期 的 商 
业 票 据 ， 向 票据 持 有 人 提供 短期 的 资金 融通 。 根 据 我 国有 关 规 定 ， 贴 现 期 限 (从 贴现 之 日 起 
到 票据 到 期 日 止 ) 最 长 不 得 超过 六 个 月 。 银 行 贴现 业务 的 具体 计算 式 为 : 


贴现 付款 额 = 票据 金额 x (x 要 | 
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(5) 发 行 金融 债券 。 金 融 债券 是 指 金 融 机 构 为 了 筹集 中 长 期 信贷 资金 而 发 行 的 ， 用 以 
证 明 认 购 人 或 持 有 人 债权 的 一 种 有 价 证 券 。 

(6) 代理 发 行 、 代 理 竞 付 、 承 销 政 府 债券 。 商 业 银 行 以 取得 手续 费 收入 为 目的 ， 接 受 
政府 或 财政 部 的 委托 ， 以 代理 人 的 身份 ， 向 规定 的 对 象 销售 政府 债券 ， 或 者 向 政府 债券 的 
持 有 人 支付 到 期 的 利息 。 

(7) 买卖 政府 债券 。 商 业 银 行为 取得 利息 收入 或 市 场 差 价 收益 ， 以 自己 的 名 义 ， 自 担 
风险 ， 买 入 或 者 卖 出 政府 债券 。 

(8) 同业 拆借 。 同 业 拆 借 是 金融 机 构 之 问 融 通 短期 资金 的 行为 。 通 过 同业 拆借 ， 商 业 
银行 得 以 对 资金 头寸 进行 余 缺 调剂 。 

(9) 买卖 、 代 理 买 卖 外 汇 。 买 卖 外 汇 是 指 商业 银行 在 外 汇市 场 上 ， 卖 出 人 民 币 资金 ， 
买 入 外 汇 资金 ， 或 者 卖 出 外 汇 资金 ， 买 入 人 民 币 资金 ， 以 赚 取 利润 > 规避 汇率 风险 、 调 整 
资产 结构 的 业务 活动 。 pmb 在 外 汇市 场 上 买卖 外 
汇 以 赚 取 手 续费 的 业务 。 

(10) 银行 卡 业务 。 银 行 卡 是 根据 客户 的 申 i 请 下 ey 
one ee 。 其 实质 是 银行 以 自身 信用 补充 其 客 












































户 ( 开 证 申请 人 ) 信 用 之 不 足 ， 并 为 此 取得 相 民 

(11) 提供 信用 证 服务 及 担保 A 行 根据 客户 的 申请 开具 的 ， 承 诺 在 信用 证 规 
定 的 条 件 得 到 满足 时 ， 由 银行 向 信用 证 4 受益 人 承担 付款 责任 的 信用 函件 。 担 保 是 指 商业 
银行 应 客户 的 请 求 ， 向 客户 的 债权 大 承诺 ， 当 客户 ( 主 债 苏 大 j 不 履行 债务 时 ， 由 其 按照 约 
定 履行 债务 或 者 承担 责任 的 行为 。? 商业 银行 提供 担保 * 耽 规 定向 客户 收取 担保 费 。 

| 保险 业务 。 代 理 收 竺 款 预 业务 是 指 商业 银行 利用 自身 的 结算 
便利 ， 接受 客户 的 委托 ;代为 办 理 指定 付 ， 如 代 发 工资 、 代 收 水 电费 等 。 代 理 保 
险 业务 是 指 商业 银行 根据 保险 公司 的 委托 ;7 向 保险 公司 收取 代理 手续 费 ， 并 在 保险 公司 授 
权 的 范围 内 代为 办 理 保 险 业务 。 

(13) 提供 保管 箱 业务 。 保 管 箱 业 务 是 指 商业 银行 出 租 保管 箱 供 客户 保管 法 律 文书 、 储 
闭 存 单 ( 折 )、 有 价 证 券 、 贵 重金 属 、 珠 宝 首饰 、 古 玩 文 物 等 贵重 物品 ， 取 得 租金 收入 的 一 种 
服务 性 业务 。 

除 以 上 业务 外 ， 我 国 商业 银行 还 经 营 经 国务 院 银行 业 监督 管理 机 构 批准 的 其 他 业务 。 
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商业 银行 资产 负债 表 的 主要 构成 


尽管 各 国 商业 银行 的 组 织 形式 、 经 营 内 容 和 重点 不 同 ,但 其 经 营 的 主要 业务 包括 负债 业务 、 资 产业 务 
以 及 表 外 业务 。 负债 业务 和 资产 业务 体现 着 银行 经 营 的 资金 来 源 和 资金 运用 。 表 外 业务 则 是 现代 银行 重要 
的 收入 来 源 ,是 当代 银行 业 利润 新 的 增长 点 。 随 着 银行 业 国际 化 的 发 展 ， 上 述 业 务 超越 一 国 范围 ， 还 可 以 
延伸 为 国际 业务 。 

商业 银行 的 经 营 状况 与 一 般 企 业 一 样 , 是 可 以 通过 一 系列 财务 报表 反映 出 来 的 , 特别 是 “资产 负债 表 ” 
能 反映 出 某 时 期 银行 经 营 活动 的 范围 ( 见 表 7-1 商业 银行 资产 负债 简 表 )。 资产 负债 表 是 一 个 平衡 表 。 
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表 7-1 商业 银行 资产 负债 简 表 








资产 负 ” 债 
现金 资产 各 类 存款 
库存 现金 及 存放 央行 款项 向 中 央 银 行 借款 
银行 同业 存款 银行 同业 拆借 
托 收 未 达 款 国际 金融 市 场 借款 
各 类 贷款 回 购 协议 
票据 贷款 〈 即 贴现 ) 股东 权益 
证 券 投资 资本 金 
固定 资产 公积金 

未 分 配 利润 论 

其 他 资产 其 他 负债 和 股东 权益 

总 计 总 计 

其 资产 中 : 


现金 资产 是 银行 资产 中 最 富 流动 性 的 部 分 ， re 银行 同业 存款 、 托 收 未 达 

款 等 

near 库存 现金 的 主要 作用 是 商业 银行 为 了 应 付 客户 提 

取现 金 和 商业 银行 本 身 的 日 常 零星 开支 

商业 银行 存放 在 中 央 银 行 的 在 数 由 两 分 攀 成， 一 是 法 定 存款 2 二 是 超额 准备 金 。 法 定 存款 准 

ah bn 信用 的 一 种 政策 手段 ， 在 正常 情况 下 

一 般 不 得 动用 ， 缴 存 法 定 比 府 的 准备 金具 有 强制 性 。 起 RS 超过 了 法 定 

存款 准备 金 的 那 部 分 存款 ， 这 些 存款 可 以 直接 提 
银行 同业 存 赵 是 指 商 炎 银 行 存放 在 代理 行 的 行 的 存款 . 在 其 他 银行 保持 存款 的 目的 是 便于 银行 

在 同业 之 间 开 展 并 理 业 务 和 结算 收 付 ， 它 属于 活期 存款 性 质 ， 可 以 随时 支 用 。 

托 收 未 达 款 是 指 商业 银行 应 收 的 清算 款项 。 在 商业 银行 办 理 转账 结算 业务 中 ， 由 其 他 商业 银行 转 入 本 
行 的 款项 ， 在 尚未 收 到 前 ， 即 为 托 收 未 达 款 . 这 些 款项 是 本 行 对 其 他 银行 的 资金 要 求 权 , 短期 内 即 可 收回 
因而 也 被 视 为 现 爹 。 

各 类 贷款 是 商业 银行 作为 贷款 人 按照 一 定 的 贷款 原则 和 政策 ， 以 还 本 付 息 为 条 件 ,将 一 定数 量 的 货币 
资金 提供 给 借款 人 使 用 的 一 种 借贷 行为 . 贷款 是 商业 银行 最 主要 的 资产 业务 , 也 是 商业 银行 取得 利润 的 主 
要 途径 

票据 贷款 ， 即 贴现 ， 是 指 商业 银行 按 未 到 期 票据 的 终 值 ， 首 先 扣 除 自 贴现 日 起 至 到 期 日 止 的 利息 ， 买 
进 该 票据 的 行为 。 

证 券 投资 是 商业 银行 将 资金 用 于 购买 有 价 证 券 的 活动 ， 主 要 是 通过 证 券 市 场 买卖 股票 、 债 券 进行 投资 
的 一 种 方式 . 在 这 些 证 券 中 ， 由 于 国库 券 风险 小 、 流 动 性 强 ， 而 成 为 商业 银行 重要 的 投资 工具 。 按 《商业 
银行 法 》 的 规定 ， 我 国 商业 银行 不 得 从 事 境内 信托 投资 和 股票 业务 。 目 前， 我 国 商业 银行 的 证 券 投资 业务 
对 象 主要 是 政府 债券 和 政策 性 银行 发 行 的 金融 债券 等 。 

固定 资产 包括 办 公 场 所 、 办 公设 备 和 土地 等 商业 银行 的 固定 性 资产 。 

其 负债 中 : 

各 类 存款 是 商业 银行 接受 客户 存 入 的 货币 款项 ， 存 款 人 可 随时 或 按 约定 时 间 支 取款 项 的 一 种 信用 业 
务 ， 在 负债 业务 中 占有 最 重要 的 地 位 ， 它 是 商业 银行 最 主要 的 资金 来 源 。 
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中 央 银 行 是 一 般 银 行 的 最 后 贷款 人 ， 当 商业 银行 资金 不 足 时 , 可 以 向 中 央 银 行 借款 ,以 维持 资金 周转 
商业 银行 向 中 央 银 行 借款 主要 有 两 种 形式 ， 一 是 再 贴现 ， 即 经 营 票据 贴现 业务 的 商业 银行 将 其 买 入 的 未 到 
期 的 票据 ， 如 商业 票据 、 短 期 国库 券 等 ， 再 转卖 给 中 央 银 行 的 行为 ; 二 是 再 贷款 ， 即 商业 银行 向 中 央 银 行 
申请 的 直接 贷款 ， 它 可 以 是 信用 贷款 ， 也 可 以 是 商业 银行 以 自己 持 有 的 合格 票据 、 银 行 承兑 汇票 、 政 府 公 
债 等 有 价 证 券 作为 抵押 品 向 中 央 银 行 取得 抵押 贷款 

银行 同业 拆借 指 商业 银行 之 间 的 短期 资金 融通 ， 它 是 商业 银行 为 解决 短期 余 缺 、 调 剂 法 定 存款 准备 金 
头寸 而 融通 资金 的 重要 渠道 

商业 银行 利用 国际 金融 市 场 也 可 以 获得 所 需 的 资金 , 例如 ， 可 以 通过 发 行 大 额定 期 存单 、 办 理 定 期 存 
款 、 出 售 商业 票据 和 银行 承 竞 票据 以 及 发 行 债券 等 方式 筹集 资金 ， 以 满足 自身 资金 不 足 的 需要 。 

回 购 协议 是 指 商业 银行 在 出 售 证 券 等 金融 资产 时 签订 协议 , 约定 在 一 定期 限 后 按 约定 价格 购 回 所 卖 证 
券 ， 以 获得 即时 可 用 资金 的 交易 方式 。 

商业 银行 的 自 有 资本 是 其 开展 各 项 业务 活动 的 初始 资金 ， 简 单 来 说 ， 是 洪 业 务 活动 的 本 钱 ， 主 要 包 
人 资本 一 般 只 占 其 全 部 负债 
业务 的 很 小 一 部 分 。 商业 银行 自 有 资本 的 大 小 ， 体 现 了 商业 银行 实 信誉 ， 也 是 商业 银行 吸收 资金 的 
基础 ， ,六 

YXS- 

2， 禁 止 商业 银行 经 营 的 业务 NA 
ya 
规定 商业 银行 不 得 在 中 华人 民 共和 国境 内 经 营 以 下 几 种 业务 。 

(1) 商业 银行 不 得 从 事 信托 投资 业务 。 信 托 本 质 上 是 关 种 为 他 人 利益 管理 财产 的 制度 ， 
即 财产 所 有 人 将 自己 的 财产 委 轩 他 人 ( 即 受托 人 ) 为 省 已 或 者 第 三 人 的 利益 进行 保管 或 处 
分 ， 所 商业 银行 不 得 条 信托 投资 业务 ， 即 十指 ,名 和 不 得 作为 受托 人 经 音信 投资 
业务 。 2 .gg 

0 人 和 直 和 于 业务 。 且 本 风险 科大 到 发行 司 经 音 关 台 和 股市 
客观 因素 的 影响 > 所谓 商业 银行 不 得 从 事 股票 业务 ， 是 指 商业 银行 不 得 承销 股票 改行， 
不 得 自 营 买卖 股票 ， 不 得 代理 他 人 买卖 股票 。 商 业 银行 不 得 从 事 股票 业务 ， 不 包括 股份 
商业 银行 为 了 筹集 资本 而 发 行 股票 的 行为 。 
(3) 商业 银行 不 得 投资 于 非 自用 不 动产 。 对 商业 银行 而 言 ， 自 用 不 动产 是 指 其 经 营业 
务 所 必需 的 房屋 、 场 地 等 不 动产 。 除 自用 目的 以 外 ， 商 业 银行 不 得 以 任何 理由 从 事 房 地 
产 的 开发 或 买卖 业务 。 禁 止 商业 银行 投资 于 非 自 用 不 动产 ， 主 要 目的 是 控制 固定 资产 投 
资 规模 ， 保 证 商业 银行 资产 的 流动 性 ， 杜 绝 商业 银行 的 房地产 投机 活动 。 为 了 防止 商业 
银行 变相 投资 股票 和 不 动产 , 《商业 银行 法 》 规 定 :“ 商 业 银行 因 行 使 抵押 权 、 质 权 而 取 
得 的 不 动产 或 者 股票 ， 应 当 自 取得 之 日 起 2 年 内 予以 处 分 。” 

(4) 商业 银行 不 得 向 非 银行 金融 机 构 投资 。 非 银行 金融 机 构 是 指 银行 以 外 的 金融 企业 ， 
如 保险 公司 、 信 托 投资 公司 、 企 业 集团 财务 公司 、 证 券 公司 、 金 融 租赁 公司 、 城 市 信用 合 
作 社 、 农 村 信用 合作 社 等 。 商 业 银行 不 得 向 非 银行 金融 机 构 投资 ， 是 指 商业 银行 不 得 向 非 
银行 金融 机 构 投资 入 股 ， 包 括 投资 或 参与 投资 设立 非 银行 金融 机 构 ， 受 让 非 银行 金融 机 构 
的 股份 。 此 项 禁止 性 规定 的 意义 主要 有 二 : 第 一 ， 防 止 风险 在 金融 机 构 之 间 的 转移 和 扩散 ; 
第 二 ， 防 止 商业 银行 变相 从 事 混 业经 营 。 

(5) 商业 银行 不 得 向 企业 投资 。 商 业 银行 不 得 向 企业 投资 ， 是 指 商业 银行 不 得 向 非 金 
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【拓展 视频 
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任何 单位 和 个 人 不 得 从 事 吸收 公众 存款 等 商业 银行 业务 ， 任 何 单位 不 得 在 名 称 中 


融 企业 投资 入 股 ， 包 括 投资 或 参与 投资 设立 非 金融 企业 ， 受 让 非 金融 企业 的 股份 。 
此 项 规定 的 主要 目的 是 有 效 控 制 投资 规模 ， 维 护 商 业 银行 资产 的 流动 性 ， 避 免 商 业 
银行 因 企业 的 经 营 不 善 而 受到 不 利 影响 。 

必须 注意 ， 商 业 银 行 仅 在 中 华人 民 共 和 国境 内 不 得 从 事 上 述 五 类 业务 。 至 于 商 
业 银 行 在 境外 从 事 这 些 业 务 , 《商业 银行 法 》 未 了 禁止 。 


eA 




















表 外 业务 


表 外 业务 (off-balance sheet business) 是 指 商业 银行 从 事 的 按 会 计 准 则 不 列 入 资产 负债 表 内 ， 不 
影响 其 资产 负债 总 额 ， 但 能 影响 银行 当期 损益 ， 改 变 银行 资产 报 的 经 营 活动 。 表 外 业务 有 次 
义 和 广 义 之 分 。 operetta 了 
并 在 一 定 条 件 下 会 转化 为 表 内 资产 负债 业务 的 经 营 活动 nb 这 类 业务 通常 有 
三 大 类 ， 即 担保 或 类 似 的 或 有 负债 、 承 诺 、 ek Ni 期 权 、 期 货 、 
贷款 承诺 等 业务 ). 例如 ， rp er ee 由 商业 银行 承诺 承担 最 后 付款 责任 ， 
即使 汇票 的 付款 人 无 力 付款 商业 银行 也 汉 所 向 这 的 收 吉 人 或 持 林 人 什 寺 ， 因此 ， 银 行 承兑 汇 
en 有 澳 俩 广义 的 表 外 业务 则 除了 狭义 的 表 外 业务 ， 还 包 

结算 、 代 理 、 咨 询 、 代 收 、 起 据 以 收取 手续 费 的 无 风险 的 经 营 活动 ， 这 类 业务 通常 

入 | 


is 中 刚 汪 大 (hnidaiemanm bu XX 
,XK 
7.2.3 商业 银行 守业 和 加 则 % 一 
站 站 户 (存款 人 ) 在 其 金 Eg 上 存 入 货币 资金 , 金融 机 构 收受 客户 的 
货币 资 客户 负 即 期 或 定期 和 偿付 义务 的 负债 业务 ， 它 是 金融 机 构 特 别 是 商业 


银行 最 喇 变 的 信贷 资金 来 源 。《 商 业 银行 法 》 对 商业 银行 的 存款 业务 作 了 如 下 的 原则 
性 规定 。 


1 存款 业务 经 营 特许 制 
我 国 《 商 业 银 行 法 》 第 11 条 第 2 款 规定 :“ 未 经 国务 院 银 行 监督 管理 机 构 批 准 
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“银行 ”字样 。” 这 说 明 我 国 对 存款 业务 经 营 实行 许可 制 ， 即 必须 是 经 过 中 国 银 上 
会 审核 批准 ， 具 有 存款 业务 经 营 范围 的 金融 机 构 才能 开展 存款 业务 。 

2. 存款 机 构 须 依法 交 存 存款 准备 金 

凡 从 事 存款 业务 的 商业 银行 等 金融 机 构 必 须 依法 向 中 国人 民 银 行 交 存 存款 准备 
金 。 目 的 是 保障 存款 机 构 支付 款 的 能 力 ， 防 范 因 个 别 银行 挤兑 引发 系统 性 金融 风险 。 
3， 存款 机 构 依 法 留 足 备 付 金 


备 付 金 是 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 为 保证 存款 支付 和 资金 清算 的 清偿 资金 ， 主 
要 表现 为 商业 银行 的 库存 现金 和 在 中 央 银行 的 存款 。 
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4. 依法 确定 并 公告 存款 利率 

商业 银行 等 存款 机 构 应 按照 中 国人 民 银 行规 定 的 存款 利率 的 上 下 限 确定 存款 利 
率 ， 并 予以 公告 。 
5 财政 性 存款 专营 
财政 性 存款 和 存款 准备 金 是 中 国人 民 银 行 的 信贷 资金 来 源 ， 任 何 机 构 不 得 占 
财政 性 存款 ， 各 受托 银行 应 全 额 划 转 人 民 银行 。 
6. 以 合法 正当 的 方式 吸收 存款 
我 国 《银行 业 监督 管理 法 》《 商 业 银行 法 》 及 2000 年 中 国人 民 银行 发 布 的 《 严 
格 禁止 高 息 揽 存 、 利 用 不 正 4 手段 吸收 存款 的 通知 》 等 对 此 作 了 规定 。 


7， 依 法 保护 存款 人 利益 的 原则 < 忌 


我 国法 律 规定 存款 人 保护 规则 主要 有 : Tl 
款 业 务 时 ， 应 当 遵循 “存款 自愿 、 取 款 自 球 和 有 息 、 为 储户 保密 ”的 原则 ; 
业 银行 等 存款 机 构 保证 存款 本 爹 和 利息 的 支 人 得 拖延 、 i 
法 律 、 法 规 另 有 规定 外 ， 存 款 机 构 不 得 代 任 何 单 位 或 者 个 人 查询 、 冻 结 、 扣 划 存 款 
商业 银行 等 存款 机 构 破产 时 ， 先 于 国家 入 清偿 个 人 储 亲 的 存款 全 务 。 


8， 储 车 存款 利息 税收 原则 了 六 小 


恨 据 个 人 所 得 税法 7 站 中 国 国务 院 * 8 年 10 月 9 日 起 对 储蓄 存 

款 利息 所 得 暂 免 征 收 个 人 折 得 税 。 我 国 自 1K ui 月 1 日 起 ， 对 储蓄 存款 利息 所 
得 征收 个 人 所 得 税 税率 为 20%， 此 税率 下 0 实行 全 2007 年 8 月 ， 后 经 调整 ， 自 
2007 年 8 月 A 降 为 5%。 


9. 储 芝 业务 多 上 原则 则 


(1) 禁止 公款 私 存 。《 商 业 银 行 法 》 和 《储蓄 管理 条 例 》 都 明确 规定 :任何 单位 
和 个 人 不 得 将 公款 以 个 人 名 义 开 立 储户 存储 。 公 款 的 范围 包括 : 凡 列 在 国家 机 
企 事 业 单 位 会 计 科目 的 任何 款项 ; 各 保险 机 构 、 企 事业 单位 吸收 的 保险 金 款项 ; 属 
于 财政 性 存款 范围 的 款项 ， 国 家 机 关 和 企 事业 单位 的 库存 现金 等 。 

(2) 禁止 使 用 不 正当 手段 吸收 储蓄 存款 。“ 不 正当 手段 ”是 指 : 擅自 提高 存款 利 
率 ， 以 散发 有 价 馈 赠品 为 条 件 吸 收 储蓄 存款 ; 发 放 各 种 名 间 全 本 人 吸 
储 费 、 有 奖 储蓄 、 介 绍 费 等 )， 利 用 不 确切 的 广告 宣传 ， 利 用 汇款 、 贷 款 或 其 他 业务 
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手段 强迫 储户 存款 ， 利 用 各 种 名 目 多 付 利息 、 奖 品 或 其 他 费用 。 
10. 个 人 存款 账户 实名 制 原则 国 关 加 
所 谓 个 人 存款 账户 实名 制 ， 是 指 个 人 在 金融 机 构 开 立 个 人 存款 账户 及 在 该 账户 下 

存 取 资 金 时 ， 应 当 依 法 使 用 其 真实 姓名 和 身份 号 码 的 一 种 信用 制度 。 百 
【阅读 案例 】 
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7.2.4 ”商业 银行 贷款 业务 规则 


贷款 是 金融 机 构 依法 把 一 定数 量 的 货币 资金 按 一 定 的 利率 提供 给 借款 人 使 用 并 约定 期 
限 偿还 的 一 种 信用 活动 。 贷 款 是 商业 银行 的 资产 业务 ， 也 是 商业 银行 业务 的 核心 。 

商业 银行 的 贷款 业务 的 质量 好 坏 ， 不 仅 关 系 到 银行 自身 能 否 胡 利 ， 而 且 关 系 到 银行 存 
款 人 存款 的 安全 和 其 他 客户 的 经 济 利益 ， 关 系 到 整个 社会 的 正常 生产 、 生 活 秩序 。 所 以 ， 
我 国 《 商 业 银 行 法 》 第 四 章 以 九条 的 篇 幅 规 定 了 商业 银行 贷款 业务 的 基本 规则 。 其 内 容 如 
下 所 述 。 

1， 贷 款 的 指导 思想 
商业 银行 根据 国民 经 济 和 社会 发 展 的 需要 ， 在 国家 产业 政策 指导 下 开展 贷款 业务 。 


















































2 贷款 的 审查 CK 
商业 银行 贷款 ， 应 当 对 借款 人 的 借款 用 途 、 偿 还 能 从 还 款 方式 等 情况 进行 严格 审查 。 
商业 银行 贷款 ， 应 当 实行 审 贷 分 离 、 分 级 审批 制度 


商业 银行 贷款 ， 借 款 人 应 当 提供 担保 
NAN 
4， 借 款 合同 管理 ,WX x 
商业 银行 贷款 ， 应 当 与 借款 入 订立 书面 合同 , ,合同 应 当 约定 贷款 种 类 、 借 款 用 途 、 金 
镀 、 利 率 、 还 蒜 基 限 、 逻 著 方 式 、 韦 约 责任 和 双方 为 害 要 约定 的 其 他 事项 ， 
YY 


NS 
3， 有 担保 原则 2Xv 
\ 下 














5， 利 率 管理 人 《人 x 
商业 银 和 应 当 接 照 中 国人 民 银行 规定 的 贷款 利率 的 上 下 限 确定 贷款 利率。 

6， 对 贷款 人 的 限制 

(1) 贷款 的 发 放 必 须 符合 我 国 《商业 银行 法 》 关 于 资产 负债 比例 管理 的 规定 和 银监会 
的 其 他 有 关 规 定 。 

(2) 对 同一 借款 人 的 贷款 余额 与 商业 银行 资本 余额 的 比例 不 得 超过 10%。 

(3) 商业 银行 不 得 向 关系 人 发 放 信用 贷款 ， 向 关系 人 发 放 担保 贷款 的 条 件 不 得 优 于 向 
其 他 借款 人 发 放 同类 贷款 的 条 件 ， 以 维护 公平 交易 和 自身 的 资金 安全 。 
(4) 禁止 发 放贷 款 的 情形 ， 不 具备 借款 人 的 资格 和 条 件 的 ， 借 款 人 生产 经 营 的 产品 和 
投资 项 目 是 国家 明文 规定 禁止 的 ， 借 款 人 违反 国家 外 汇 管理 规定 的 ， 借 款 人 的 建设 项 目 应 
当 报 经 国家 有 关 部 门 批准 而 未 取得 批准 文件 的 ， 借 款 人 的 生产 经 营 或 投资 项 目 未 取得 环保 
部 门 许可 的 ， 借 款 人 在 实行 承包 、 租 赁 、 联 营 、 合 并 (兼并 )、 合 作 、 分 立 、 产 权 有 偿 转让 、 
股份 制 改造 等 体制 变更 过 程 中 ， 未 清偿 原 有 贷款 债务 、 落 实 原 有 贷款 债务 或 提供 相应 担保 
的 ， 以 及 借款 人 有 严重 违法 行为 的 。 

(5) 未 经 中 国人 民 银 行 批准 ， 不 得 对 自然 人 发 放 外 币 币 种 的 贷款 。 

(6) 金融 机 构 的 自 营 贷款 和 特定 贷款 ， 除 按 中 国人 民 银 行 的 规定 计 收 利息 之 外 ， 不 得 
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本 A 


收取 其 他 任何 费用 ; 委托 贷款 ， 除 了 按照 央行 规定 收取 手续 费 之 外 ， 不 得 收取 其 他 任何 












































(7) 不 得 给 委托 人 垫付 资金 ， 国 家 另 有 规定 的 除外 。 

(8) 严格 控制 信用 贷款 ， 积 极 推广 担保 贷款 。 

7， 贷 款 自主 权 

任何 单位 和 个 人 不 得 强 令 商 业 银行 发 放贷 款 或 者 提供 担保 。 商 业 银行 有 权 拒绝 任何 单 
位 和 个 人 强 令 其 发 放贷 款 或 者 提供 担保 。 

8， 贷 款 本 金 和 利息 的 归还 


借款 人 到 期 不 归还 担保 贷款 的 ， 商 业 银行 依法 享有 要 求 归 还 贷款 本 金 和 利息 或 者 就 该 
担保 物 优先 受 偿 的 权利 。 商 业 银行 因 行 使 抵押 权 、 质 权 而 取得 的 不 动产 或 者 股票 ， 应 当 自 
取得 之 日 起 2 年 内 处 分 。 借 款 人 到 期 不 归还 信用 贷款 的 ， RO 合同 约定 承担 责任 。 


73 商业 银行 存款 货币 创造 


73.1 akaakaraaaaraaae 
1， 原始 存款 和 派生 存款 AN 


银行 存款 有 原始 存款 和 派生 存款 之 分 ， 让 欣 业务 和 整个 社会 货 
币 供给 过 程 中 所 起 的 作用 有 很 大 的 区 别 。 XL 

所 大 的 丰 是 各 生路 失 现金 和 央 银 行 对 商业 银行 贷款 所 形成 的 存 
款 ， 包括 商业 银行 吸收 到 的 增加 其 准备 金 的 存款 > 商业 银行 的 准备 金 以 两 种 具体 形式 存在 ， 
一 是 商业 银行 持 有 的 应 付 日 常 业务 需要 的 库存 现金 ， 二 是 商业 银行 在 中 央 银 行 的 存款 。 这 
两 者 都 是 商业 银行 持 有 的 中 央 银 行 的 负债 ， 也 是 中 央 银 行 对 社会 公众 负债 中 的 一 部 分 

所 调派 生存 款 ， 是 相对 于 原始 存款 而 言 的 ， 是 指 由 商业 银行 以 原始 存款 为 基础 运用 转 
账 方式 发 放贷 款 或 进行 其 他 资产 业务 而 引申 出 来 超过 最 初 部 分 存款 的 存款 。 派 生存 款 这 一 
定义 具体 可 分 以 下 三 点 进行 解释 
(1) 派生 存款 必须 以 一 定量 的 原始 存款 为 基础 。 派 生存 款 作为 商品 经 济 条 件 下 银行 信 
活动 必然 产生 的 普遍 现象 ， 作 为 银行 的 经 济 活动 提供 信用 流通 工具 的 一 种 机 能 ， 并 非 可 
以 赁 空 创造 ， 必 须 具有 派生 的 基础 ， 即 有 一 定量 的 原始 存款 给 予 保证 。 

C) 派生 存款 是 在 商业 银行 内 直接 形成 的 。 在 现实 的 银行 信用 活动 中 ， 凡 是 在 银行 具 
有 创造 信用 流通 工具 的 能 力 以 及 实行 转账 结算 的 条 件 下 ， 银 行 就 有 创造 派生 存款 的 能 力 。 

G) 以 原始 存款 为 基础 通过 商业 银行 内 的 存 贷 活动 形成 的 派生 存款 ， 数 量 界限 应 是 
贷款 引出 超过 最 初 部 分 的 存款 。 例 如 ，1 万 元 的 贷款 ， 转 为 1 万 元 的 存款 ， 通 过 存款 的 派 
生 ， 形 成 5 万 元 的 存款 ， 这 里 ， 派 生存 款 金额 应 是 4 万 元 。 

2， 存 款 货币 创造 的 两 个 必要 的 前 提 条 件 


存款 货币 的 创造 必须 具备 两 个 紧密 联系 的 必要 前 提 条 件 ， 一 是 各 个 银行 对 于 自己 所 吸 
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收 的 存款 只 需 保留 一 定 比 例 的 准备 金 ， 二 是 银行 清算 体系 的 形成 ( 即 银行 间 的 转账 结算 )。 

(1) 银行 并 不 需要 为 其 所 吸收 的 存款 保持 100% 的 存款 准备 是 前 提 条 件 之 一 。 否 则 ， 银 
行 吸收 多 少 存款 保留 多 少 存款 准备 ， 那 就 根本 没有 可 能 从 存款 中 拿 出 一 部 分 提供 贷款 或 持 
有 证 券 ， 也 就 谈 不 上 存款 货币 的 创造 过 程 。 

(2) 如 果 没 有 银行 间 的 转账 结算 ， 就 好 比 是 把 大 量 现金 放 在 了 有 一 个 巨大 写 徐 的 口袋 
中 ， 即 放 多 少 ， 就 漏 多 少 ， 存 款 是 无 法 创造 的 。 当 中 央 银 行 承担 起 组 织 全国 性 清算 体系 的 
责任 之 后 ， 通 过 各 银行 在 中 央 银 行 准备 存款 账户 的 划拨 则 是 清算 的 最 后 一 个 环节 。 

3. 派生 存款 乘 数 

下 面 我 们 就 在 部 分 准备 金 制 度 和 银行 间 的 转账 结算 制度 下 ， 用 一 个 具体 的 存款 、 贷 款 
活动 ， 并 通过 银行 的 资产 负债 表 来 说 明 商业 银行 存款 货币 创造 的 过 程 。 

首先 做 如 下 假设 条 件 ， 银行 只 保留 法 定 准备 金 ， 其 余部 分 金 部 放贷 出 去 ， 即 超额 准备 
金 为 零 ， 客 户 不 保留 现金 ， 即 没有 现金 从 银行 系统 流出 ; 法 定 淮 备 金 率 为 10%。 

假设 一 客户 将 1 000 元 现金 存 入 甲 银行 ,这 1 000; 元 存款 就 成 为 了 原始 存款 。 由 于 部 分 
准备 金 制度 ， 甲 银行 就 需要 从 这 1 000 元 中 保留 100 元 帮 为 准备 金 ， 其 余 的 900 元 可 以 全 
部 贷 出 。 这 样 经 过 一 次 存款 和 一 次 贷款 后 ， 甲 银行 的 资产 负债 表 的 情况 如 表 7-2 所 示 。 


表 7-2《 围 银 行 资产 负 俩 表 单位 : 元 













































T= gs ,入 1000 





当 甲 银行 贷 出 9%0 元 之 后 ， 取 得 这 些 贷款 的 客户 将 这 笔 款项 用 于 支付 ， 而 收 均 人 又 将 
这 笔 款项 全 部 存 入 本 乙 银行 。 乙 银行 取得 了 900 元 的 存款 ， 根 据 中 央 银行 法 定 准备 金 的 要 
求 ， 从 中 保留 90 元 为 准备 金 ， 其 余 的 810 元 全 部 用 于 放贷 。 于 是 对 乙 银行 来 说 ， 经 过 一 次 
存款 和 一 次 贷款 后 ， 乙 银行 的 资产 负债 表 的 情况 如 表 7-3 所 示 。 








表 7-3，” 乙 银行 资产 负债 表 单位 : 元 
资 产 负 债 
准备 金 
贷 款 900 
总 额 900 














同样 ， 当 乙 银 行 贷 出 810 元 之 后 ， 取 得 这 笔 贷款 的 客户 将 这 笔 款 项 用 于 支付 ， 而 收 款 
人 又 将 这 笔 款 项 全 部 存 入 了 丙 银 行 。 丙 银行 取得 810 元 的 存款 ， 根 据 中 央 银 行 法 定 准备 金 
的 要 求 ， 从 中 保留 81 元 为 准备 金 ， 其 余 的 729 元 全 部 用 于 放贷 。 于 是 对 丙 银行 来 说 ， 经 过 
一 次 存款 和 一 次 贷款 后 ， 丙 银行 的 资产 负债 表 的 情况 如 表 7-4 所 示 。 
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单位 : 元 
资产 负 债 
准备 金 
贷款 810 
总 额 810 











此 时 ， 若 丙 银行 贷 出 729 元 之 后 ， 取 得 这 笔 贷款 的 客户 将 这 笔 款项 用 于 支付 ， 而 收 款 
人 又 将 这 笔 款项 全 部 存 入 了 丁 银行 。 丁 银行 取得 729 元 的 存款 ， 根 据 中 央 银 行 法 定 准备 金 
的 要 求 ， 从 中 保留 72.9 元 为 准备 金 ， 其 余 的 656.1 元 全 部 用 于 放贷 ……， 这 个 过 程 可 以 继 
续 下 去 ， 直 到 整个 银行 系统 都 没有 超额 准备 金 存在 。 在 这 个 过 程 中 ， 每 一 家 银行 都 在 创造 
存款 。 这 一 个 过 程 可 以 从 表 7-5 中 反映 出 来 。 


表 7-5 商业 银行 存款 货币 创造 过 程 \\ 单位 : 元 




















银 行 贷款 
甲 银行 900 
乙 银行 810 
两 银行 729 
丁 银行 656.1 
总 计 9 000 





由 表 7-5 反映 的 派生 过 程 来 看 ， 各 家 银行 的 存款 额 表现 为 一 个 无 穷 递减 的 等 比 数列 ; 
1 000, 900, 810, 729> 各 对 该 数列 求 和 ,得 公式 为 ，1 000/(1 一 0.9) 二 10 000( 元 )。 

从 该 公式 可 以 看 出 ， 存 款 总 额 由 1 000 元 扩张 到 10 000 元 。 其 中 1 000 元 为 原始 存款 ， 
9 000 元 为 派生 存款 。 可 以 看 到 ， 这 种 多 倍 扩张 使 存款 总 额 增加 到 原始 存款 的 10 倍 ， 这 个 
倍数 正 是 法 定 准备 金 率 的 倒数 ， 被 称 为 派 :存款 乘 数 或 派生 倍数 。 

我 们 可 以 通过 派生 存款 乘 数 来 计算 一 笔 原始 存款 能 创造 的 派生 存款 数 。 从 理论 上 讲 ， 
派生 存款 的 创造 并 不 会 无 限制 地 持续 下 去 ， 当 准 备 金 的 累计 额 等 于 原始 存款 时 ， 商 业 银行 
就 不 能 再 创造 新 的 存款 了 ， 也 就 是 说 ， 派 生存 款 的 创造 过 程 在 准备 金 累积 到 等 于 原始 存款 
时 就 停止 了 。 

派生 存款 的 计算 公式 为 : 

派 咎 存在 一 z Ef» 1 
派生 存款 一 原始 存款 X [ 地 二 再 多 率 ~! 

上 式 表明 ， 商 业 银 行 存款 货币 创造 能 力 的 大 小 不 仅 和 原始 存款 有 关 ， 还 直接 受 法 定 准 
备 金 率 的 影响 。 当 原始 存款 全 部 转化 为 法 定 准备 金 时 ， 商 业 银行 派生 存款 数额 最 大 ， 此 时 ， 
商业 银行 存款 货币 的 创造 达到 了 极限 。 也 可 以 说 ， 商 业 银 行 的 存款 货币 创造 过 程 就 是 原始 
存款 转化 为 法 定 存款 准备 金 的 过 程 

经 过 商业 银行 系统 的 扩张 之 后 ， 最 后 的 存款 货币 总 额 为 原始 存款 的 一 定 倍数 ， 这 个 倍 
数 就 是 派生 存款 乘 数 (K)， 设 法 定 准备 金 率 为 rx， 则 派生 存款 乘 数 可 表示 为 : 
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K=1ry 
派生 存款 也 可 以 用 最 后 的 存款 货币 总 额 减 去 原始 存款 得 到 。 

可 见 ， 法 定 准备 金 率 越 高 ， 存 款 扩张 倍数 越 小 ;法 定 准 备 金 率 越 低 ， 存 款 扩 张 倍数 越 
大 。 由 于 是 一 个 界 于 0 和 1 之 间 的 数 ，1/r 必定 是 一 个 大 于 1 的 数 ， 这 说 明 经 过 存款 创 
造 ， 原 始 存款 得 以 以 一 个 乘 数 (倍数 ) 的 速度 扩张 。 但 这 里 的 K 值 只 是 原始 存款 能 够 扩大 的 
最 大 倍数 ， 实 际 过 程 的 扩张 倍数 往往 达 不 到 这 个 值 。 


eA 












































存款 准备 金 


美国 联邦 储备 委员 会 于 2008 年 10 月 22 日 eb 央 银 行 的 超额 存款 准备 
金 的 利率 ， 以 便 更 好 地 应 对 信贷 危机 。 美 联储 当天 发 表 的 声明 说 : 从 23YNB 开始 ， 美 联储 为 商业 银行 
超额 存款 准备 金 支付 的 利率 将 从 现 有 的 0.75% 提 高 到 1.15%， 也 就 是 职 金利 率 1.5% 减 去 0.35%。 分 析 
Re 为 这 部 分 资金 的 利息 收入 将 会 增加 。 
美联储 在 声明 中 表示 ， 6 金 的 利率 政策 进行 评估 ， 并 在 必要 的 时 
候 做 进一步 调整 . Se ANN 

存款 准备 侈 是 金融 机 构 依据 中 央 银行 要 求 的 比 剑 ， 为 各 证 客户 提取 存款 和 资金 清算 需要 而 准备 的 存放 
在 中 央 银 行 的 存款 。 超额 存款 准备 金 则 是 金 放 在 中 央 银 行 超出 法 定 存款 准备 金 的 部 分 。 美国 国会 
ER 方案 中 ， 首 次 机 析 族 妊 储 对 存 数 准 各 金 支付 和 息 


73 绝 we el 


前 文 的 结论 ， 是 在 严 满足 我 们 最 初 的 人 说 条 伯 即 银行 只 保留 法 定 准 备 金 ， 其 余部 分 
全 部 放贷 出 去 、 超 额 准备 金 为 零 ， 客 户 太 保留 现金 ， 即 没有 现金 从 银行 系统 流出 的 基础 上 
和 出 的 ， 但 ; 以 上 假设 条 件 在 现实 是 不 存在 的 ， 实 际 上 ， 影 响 派生 存款 的 其 他 因素 
主要 有 : 
(1) 商业 银行 为 了 自身 经 营 的 需要 ， 为 了 保证 资产 的 流动 性 ， 总 是 在 法 定 准 备 金 外 
多 保留 一 部 分 超额 准备 金 。 在 实际 经 营 中 ， 为 了 保持 流动 性 ， 商 业 银 行 实际 持 有 的 准备 金 
总 是 大 于 法 定 准 备 金 ， 这 种 差额 称 为 超额 准备 金 。 超 额 准备 金 率 (e) 越 高 ， 存 款 派 生 的 倍数 











(2) 商业 银行 放贷 时 ， 也 并 不 可 能 保证 完全 没有 现金 流出 银行 系统 。 客 户 在 取得 贷款 
时 ， 可 能 会 将 其 中 一 部 分 以 现金 方式 提 走 。 被 提取 的 部 分 显然 没有 形成 派生 存款 ， 可 视 为 
存款 派生 过 程 中 的 现金 漏 损 ， 其 流出 的 现金 占 银行 存款 的 比例 为 现金 漏 损 率 (c)。 现 金 漏 损 
率 越 高 ， 派 生存 款 越 少 。 

(3) 商业 银行 存款 货币 的 创造 过 程 中 的 存款 要 求 为 活期 的 ， 但 会 出 现 一 部 分 客户 把 活 
期 存款 转化 为 定期 存款 。 此 时 ， 活 期 存款 转 为 定期 存款 的 比例 (和 定期 存款 的 法 定 准 备 金 
率 (m) 的 大 小 ， 也 会 影响 派生 存款 的 多 少 。 一 般 情况 下 ， 活 期 存款 转 为 定期 存款 的 比例 和 定 
期 存款 的 法 定 准备 金 率 的 乘积 越 大 ， 派 生存 款 越 少 。 

这 三 种 情况 ， 都 是 商业 银行 在 存款 货币 创造 过 程 中 的 货币 漏 损 现象 ， 因 此 ， 为 了 准确 
计算 派生 存款 ， 我 们 必须 考虑 到 商业 银行 存款 货币 创造 过 程 中 的 漏 损 现象 。 
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考虑 到 以 上 三 种 使 货币 漏 损 的 因素 ， 修 正 的 派生 存款 乘 数 可 表示 为 : 
K=1/(rsttXntcte) 





式 中 KK 一 一 派生 存款 乘 数 ; 
1 一 一 活期 存款 的 法 定 准备 金 率 ; 
二 一 定期 存款 与 活期 存款 之 比 ; 











e 一 一 超额 准备 金 率 。 
商业 银行 的 派生 存款 是 在 原始 存款 的 基础 上 ， 通 过 商业 银行 体系 的 一 系列 转手 
过 程 完成 的 。 与 此 相反 ， 若 存款 人 提取 现金 或 银行 收回 贷款 ， 结 果 是 减少 了 存款 准 
备 金 或 原始 存款 ， 则 这 时 经 过 一 系列 转手 的 过 程 ， 发 生 的 就 不 是 记 生 派生 存款 ， 而 
是 银行 的 存款 向 反方 向 的 收缩 方向 发 展 。 


























影响 所 做 的 分 析 。 如 果 考虑 到 客户 对 贷款 的 要 求 经 济 发 展 的 制约 ， 那 么 并 非 











任何 时 候 银行 总 有 机 会 将 可 能 贷 出 的 款项 全 让 也 就 是 说 ， 银 行 能 否 多 贷 ， 不 
仅 取决 于 银行 行为 ， eg a es on a 
况 下 ， 即 使 银行 愿意 多 贷 ， ee ， 从 而 可 能 的 派生 规模 并 不 一 定 


能 够 实现 。 
2 到 mg 和 7 3 ~ x 治 
次 二 全 保险 条 例 交 册 1 全 


2 
p Dx 


Re 


i 并 自 2015 
年 5 月 1 日 起 正 贫 邦 行 。 那么 ， 在 条 例 中 ， 最 大 的 亮点 就 是 在 偿付 实现 上 由 征求 意见 稿 中 的 “及 
时 伍 付 ” 改 为 了 “7 个 工作 日 "， 也 就 是 说 ， 在 银行 发 生 破产 等 金融 风险 之 后 ， 保 险 机 构 必 须 在 7 
个 工作 日 内 对 被 保险 的 储户 进行 足 额 的 偿付 。 

所 谓 的 存款 保险 就 是 指 投保 机 构 向 存款 保险 基金 管理 机 构 交纳 保费 ， 形 成 存款 保险 基金 ， 存 
款 保险 基金 管理 机 构 依照 规定 向 存款 人 偿付 被 保险 存款 ， 并 采取 必要 措施 维护 存款 以 及 存款 保险 
基金 安全 的 制度 。 这 次 出 台 的 《存款 保险 条 例 》 规 定 ， 被 保险 存款 包括 投保 机 构 吸收 的 人 民 币 存 
款 和 外 币 存 获 ， 但 是 ， 爹 融 机 构 同业 存款 、 投 保 机 构 的 高 级 管理 人 员 在 本 投保 机 构 的 存款 以 及 存 
款 保险 基金 管理 机 构 规定 不 子 保 险 的 其 他 存款 除外 ， 而 且 ， 在 向 存款 人 偿付 时 ， 实 行 限额 偿付 
最 高 偿付 限额 为 人 民 币 50 万 元 。 

不 过 ， 该 条 例 并 没有 明确 规定 存款 保险 的 费 率 水 平 ， 但 业内 人 士 预 计 ， 保 费 将 维持 在 比较 
低 的 水 平 ， 目 前 国际 平均 水 平 大 约 在 万 分 之 五 ， 我 国 的 存款 保险 制度 还 在 起 步 阶段 ， 因 此 ， 应 
该 不 会 高 于 这 一 水 平 ， 而 且 这 一 费用 不 用 储户 承担 ， 而 这 对 银行 业 的 整体 利润 水 平 影响 也 非常 
有 限 . 

(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 .cctv2，2015 年 3 月 31 日 .) 


AN 
以 上 ， es 量 因素 对 存款 派生 倍数 上 拓 
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7.4 网 络 银 行 


7.4.1 ”网 络 银行 的 概念 及 其 特征 
1， 网 络 银行 的 概念 


网 络 银行 (internet bank)， 也 称 网 上 银行 、 在 线 银 行 ， 是 指 通过 互联 网 或 其 他 电子 传送 
渠道 ， 向 客户 提供 信息 查询 、 对 账 、 资 金 转账 、 网 上 支付 、 信 贷 、 投 资 理财 等 各 种 金融 服 
务 的 新 型 银行 。 简 言 之 ， 网 络 银行 就 是 互联 网 上 的 虚拟 银行 柜台 ， 它 在 网 上 实现 银行 的 业 
务 操作 。 . 

网 络 银行 通常 分 为 纯 网 络 银行 和 分 支 型 网 络 银行 。 ps es “只 有 一 个 站 
点 的 银行 ”这 类 银行 一 般 只 有 一 个 办 公 地 址 ， 无 分 支 机 忆 4 无 营 、 网 点 ， 他 是 完全 依赖 于 
互联 网 向 客户 提供 全 方位 的 金融 服务 的 虚拟 银行 (vi Tbanl 。 世界 上 第 一 家 纯 网 络 银行 是 
于 1995 年 10 月 18 日 在 美国 亚特兰大 成 立 的 ey First Network 
Bank, SFNB)”。 ee 建立 
银行 站 点 ， 为 客户 提供 在 线 服务 ， 实 际 上 人 银行 服务 在 互联 网 上 的 延伸 。 网 上 站 点 相 
当 于 他 们 的 一 个 分 支行 或 营业 部 ， 为 和 上 分 支 机 构 提供 辅助 服务 ， 如 财务 查询 、 转 
移 资 金 、 支 付款 项 等 ， 是 实体 很 生 采用 奖 络 手段 扩展 业务 奥 强 竞争 力 的 一 种 方式 。 
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2014 年， 罕有 项 受 关注 的 朱 有 和 家 民生 获得 守 准 和 建站 不 仅 为 全 融 业 注入 了 新 的 活力 
更 直接 推动 了 金融 业 跟 互联 网 的 加 速 融合 . 走 进 深圳 前 海 微 众 银行 ， 你 看 不 到 传统 银行 里 的 业务 大 厅 和 办 
理 柜台 ， 整 体感 觉 更 像 是 一 家 互联 网 企业 。 行 长 曹 彤 表示 ， 互 联网 银行 最 大 的 特点 就 是 三 无 ， 即 无 网 点 、 
无 柜台 、 无 抵押 。 借助 互联 网 ， 深 圳 前 海 微 众 银行 实现 了 远程 刷 脸 放贷 银行 系 统 储存 有 用 户 的 信用 信息 
和 个 人 资料 ， 当 用 户 需要 贷款 时 ， 打 开 手 机 上 的 客户 端 ， 自 拍 一 张 照 片 ， 然 后 ， 再 读 出 手机 端 随机 出 现 的 
文字 信息 ， 就 可 以 通过 验证 ， 系 统 就 会 给 出 一 个 信贷 额度 ， 随 后 ， 用 户 就 可 以 将 这 笔 贷款 转 入 个 人 账户 进 
行 消费 了 。 据 了 解 ， 微 众 银 行 的 主要 产品 包括 小 额 经 营 或 消费 贷款 、 小 额 存款 和 理财 、 信 用 支付 工具 等 ， 
主要 面向 小 微 企业 和 普通 百姓 。 随 着 微 众 银行 、 上 海 华 瑞 银 行 等 民营 银行 的 获 批 开业 ，2015 年 ， 银 监 会 
有 望 进一步 扩大 民营 银行 试点 。 面 对 民营 银行 的 加 速 发 展 ， 国 有 大 型 银行 也 纷纷 积极 应 对 ,“ 拥 抱 互联 网 
打造 智慧 银行 "， 成 为 了 它们 不 约 而 同 的 选择 

在 建行 位 于 北京 的 一 个 智慧 银行 网 点 ， 记 者 看 到 ， 由 于 采用 了 智能 叫 号 机 ， 客 户 只 需 扫描 身份 证 和 自 
主 选择 业务 ， 就 将 资料 传 给 了 柜 合 ， 省 去 了 原 有 的 填 单 环节 ， 其 他 大 部 分 业务 在 智慧 银行 里 也 都 可 以 自助 
办 理 . 例如 ， 通 过 一 套 自助 办 卡 系统 ， 客 户 只 需 扫描 身份 证 ， 确 认 信息 、 签 名 ， 几 分 钟 内 就 可 以 拿 到 新 办 
理 的 银行 卡 ， 如 遇 到 问题 ， 还 可 以 通过 电脑 与 工作 人 员 进行 远 程 沟通 。 建 行 个 人 存款 与 投资 部 总 经 理 杨 绍 
萍 表示 说 : “我 们 其 实在 智慧 银行 里 面 融入 跟 集 成 了 20 多 项 当前 在 银行 应 用 比较 新 的 科技 创新 的 成 果 ， 它 
实际 上 是 将 传统 的 金融 服务 模式 与 现在 科技 的 创新 有 机 地 结合 起 来 ,来 探索 一 种 新 型 的 新 的 渠道 ， 服务 的 
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一 种 形态 .” 据 了 解 ，2014 年 建行 在 全 国 建成 了 12 家 智慧 银行 ， 智 慧 银行 中 的 一 些 成 熟 的 产品 和 服务 将 
很 快 应 用 到 银行 的 普通 网 点 。 
(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 . cctv2，2015 年 3 月 6 日 .) 


2. 网 络 银行 的 特征 


网 络 银行 发 展 如 此 迅速 的 一 个 重要 原因 在 于 它 比 传统 银行 具有 明显 的 优势 。 

(1) 方便 、 快 捷 、 超 越 时 空 。 由 于 网 络 银行 所 拥有 的 技术 和 电脑 软件 系统 优势 ， 使 其 

能 够 提供 全 球 24 小 时 的 “AAA” 服 务 ， 即 可 在 任何 时 候 (anytime)、 任 何 地方 (anywhere)、 

以 任何 方式 (anyhow) 为 客户 提供 实时 服务 ， 大 大 提高 了 服务 效率 。 

(2) 各 项 成 本 低 。 网 络 银行 可 以 少 设 甚至 不 设 分 支 机 构 ， 而 且 其 雇员 要 比 传统 银行 少 

得 多 ， 全 面 实现 无 纸 化 交易 (如 原 有 的 纸币 被 电子 货币 ， 目 hi 金 、 电 子 钱包 、 电 子 信 上 

卡 所 代替 ; 原 有 纸 质 文件 的 邮寄 变 为 通过 数据 通信 网 AN )» 产品 价格 竞争 力 强 ， 

容易 进行 成 本 控制 ， 这 也 凸显 了 银行 业 改革 的 一 个 基本 En 有 效 培育 

和 运用 自身 核心 能 力 ， 降 低 成 本 ， De 
(3) nn 网 络 银行 握 弃 了 传统 银行 以 产品 为 













































































导向 的 营销 模式 ， 采 取 以 客户 为 导向 的 营销 即 可 以 按照 每 个 客户 不 同 的 金融 和 财务 
需求 为 其 “ 量 身 定做 ” 极 具 个 性 化 的 仿 直 1 

(4) 网 络 银行 拓宽 了 金融 服务 从 网络 银行 不 仅 以 提供 大 部 分 传统 银行 业务 ， 还 
可 以 提供 一 些 如 包括 经 济 新 闻 \” /投资 E 财 、 投 资 咨 各 内 的 全 新 的 业务 ， 


7.4.2 网络 银行 Wi i XxX . 
~ 


.安全 问题 < pe 六 
对 NP 能 够 以 较 低 的 成 本 ,伪造 和 
复制 网 络 银行 的 金融 产品 和 信息 ， 并 可 以 假 乱 真 ， 非 法 侵吞 巨额 资金 。 例 如 ，SFNB 开业 
仅 两 个 月 ， 就 有 1 万 名 黑客 企图 非法 入 侵 ; 1999 年 一 名 俄罗斯 数学 学 生 通 过 互联 网 进入 了 
花旗 银行 的 电脑 系统 ， 非 法 转 存 了 数 以 百 万 计 的 资金 。 美 国 波士顿 公司 曾 对 客户 不 愿 
使 用 网 络 银行 的 原因 进行 过 市 场 调查 ， 结 果 显示 ，80% 是 出 于 对 风险 因素 的 担心 。 
2， 法 律 规范 问题 
刚 络 银行 的 发 展 要 求 有 一 套 完整 的 法 律 规范 与 之 适应 ， 而 目前 全 球 关 于 计算 机 和 网 络 
领域 的 立法 工作 相对 滞后 ， 有 关 这 方面 的 金融 法 规 很 不 健全 。 
3. 金融 业 的 网 络 建设 缺乏 整体 规划 问题 


就 目前 国内 网 上 银行 业务 的 基础 环境 来 看 ， 由 于 基础 设施 的 落后 ， 造 成 资金 在 线 支付 
的 滞后 ， 部 分 客户 在 网 上 交易 时 仍 不 得 不 采用 “网 上 订购 ， 网 下 支付 ”的 办 法 。 虽 然 四 大 
国家 控股 的 商业 银行 都 建立 起 自己 的 网 站 ， 但 在 网 站 的 构架 和 服务 内 容 上 ， 仍 然 离 电子 商 
务 和 网 络 经 济 的 要 求 有 很 大 的 距离 。 例 如 ， 银 行 与 高 新 技术 产业 结合 不 紧密 ， 造 成 网 络 金 
融 市 场 规模 小 、 技 术 水 平 低 、 履 盖 面 小 等 现实 问题 。 同 时 ， 商 业 银 行 乃至 整个 金融 业 的 网 
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络 建设 缺乏 整体 规划 ， 使 用 的 软 、 硬 件 设施 设备 缺乏 统一 的 标准 ， 更 谈 不 上 拥有 完整 、 综 
合 的 网 上 信息 系统 。 

4. 现 有 监管 方式 的 潇 后 问题 

银行 监管 机 关 对 商业 银行 现 有 的 监管 ， 主 要 针对 的 是 传统 银行 ， 重 点 是 通过 对 传统 银 
行 机 构 网 点 指标 增 减 、 业 务 赁 证、 报表 的 检查 稽核 等 方式 实施 。 而 在 网 络 银行 时 代 ， 账 务 
收 支 的 无 纸 化 、 处 理 过 程 的 抽象 化 、 机 构 网 点 的 虚拟 化 、 业 务 内 容 的 大 幅 增加 ， 均 使 现 有 
的 监管 方式 在 效率 、 质 量 等 方面 大 打折 扣 ， 监 管 信息 的 真实 性 、 全 面 性 及 权威 性 正面 临 严 
峻 的 挑战 ， 这 对 基于 互联 网 的 银行 服务 业务 的 监管 提出 了 更 高 的 要 求 。 


A 




















,从 
网 银 的 安全 重 于 便捷 AR 


尽管 网 上 银行 功能 非常 强大 ， 不 少 市 民 还 是 习惯 到 银行 的 咨询 、 办 理 业 务 ， 对 于 市 民 出 于 对 
网 上 银行 不 安全 的 担心 ,银行 专家 也 表示 了 理解 。 An 在 评价 网 银 服务 的 时 候 ， 应 该 把 安全 看 
作 比 便利 性 更 加 重要 的 一 个 标准 。 .YN 

为 了 给 网 上 银行 提供 更 加 严密 的 安全 保护 % 各 由 和 行 都 在 不 断 进行 系统 升级 。 目前 普遍 采取 的 一 种 


技术 手段 就 是 双 因数 认证 。 比如， 中国 工商 鳃 行为 网 络 银行 客户 提供 的 安全 保障 就 是 U 盾 和 口令 卡 两 
种 方式 。 > J 

安全 专家 建议 ， 在 未 获得 双 因 数 认 证 了 时。 本 六 汪 下 | 以 保证 安全 使 用 网 银 服务 : 

(1) 仔细 核对 网 站 的 链 下风 冯 人 

(2) 不 要 打开 邮件 中 示 经 验证 的 网 络 链 接 . Ye 4 

GG) 尽量 使 用 安全 的 浏览 器 工具 栏 p: 

(4) 防止 网 上 钓鱼 | De 


(5) 防止 键盘 器 ， 使 用 登录 界面 显示 的 软 健 益 ， 移 动 鼠 标点 击 、 输 入 密码 

(6) 如 果 有 其 他 人 会 使 用 你 的 电脑 ， 就 不 要 在 你 的 电脑 里 保存 登录 信息 。 

(7) 不 要 把 密码 写 在 一 个 文档 里 存储 于 电脑 中 。 

(8) 如 果 能 够 避免 ， 就 尽量 不 要 写 下 自己 的 密码 

此 外 ,还 需 注意 的 是 尽量 不 要 在 单位 的 公用 电脑 上 使 用 网 上 银行 ， 更 不 要 在 网 吧 这 样 的 场所 登录 自己 
的 网 银 ， 还 要 给 自己 的 电脑 安装 防范 病毒 和 木马 的 安全 软件 ， 并 且 要 经 常 对 电脑 安全 性 进行 检查 ， 把 网 上 
银行 的 使 用 风险 降 到 最 低 . 

(资料 来 源 : 财经 时 间 . 重庆 卫视 ，2010 年 6 月 7 日 .) 


< 
和 2 理财 小 窍门 
望 闻 问 切 一 一 互联 网 金融 理财 产品 防 骗 技巧 


“e 租 宝 ” 事 件 彻底 将 互联 网 金融 投资 搞 成 了 社会 焦点 ， 相 信也 有 不 少 网 友 身边 的 人 被 菜 些 理财 产品 ， 
尤其 是 P2P 坑害 。 在 此 我 们 也 总 结 出 一 些 防 骗 的 小 技巧 ， 希 望 对 大 家 有 所 帮助 。 

简单 来 说 ， 我 们 的 防 骗 技巧 分 为 “ 望 、 闻 、 问 、 切 ”四 个 部 分 ， 把 握 住 这 四 个 部 分 ， 就 能 将 被 骗 的 概 
率 降 到 很 低 ， 
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1 互联 网 理财 产品 防 骗 技 巧 之 “ 望 

首先 我 们 来 说 “ 望 "。 所 谓 “ 望 就 是 把 投资 目标 从 里 到 外 都 摸索 得 干 干净 净 ， 而 这 一 步 又 往往 是 很 
多 人 忽视 的 . 现在 的 人 买 互联 网 理财 产品 ,往往 看 到 高 收益 就 大 胆 投资 ， 完 全 没有 对 这 些 产品 背后 知 根 知 
底 。 那 么 我 们 考察 一 个 投资 产品 主要 看 哪些 方面 呢 ? 

第 一 ， 看 资质 ， 即 该 产品 是 否 是 正规 注册 公司 推出 的 ， 有 没有 官方 备案 。 

第 二 ， 看 平台 背景 。 考察 平台 运营 时 长 ， 是 否 有 过 不 良 记录 ， 法 人 代表 是 否 有 过 前 科 等 

第 三 ,看 收入 来 源 。 有 些 人 看 到 金融 产品 收益 回报 高 ， 完 全 不 调查 收入 来 源 ， 这 是 很 危险 的 . 是否 有 
稳定 的 收入 来 源 保证 了 金融 产品 的 回报 是 否 有 保障 . 

第 四 ， 看 风 控 模式 ， 比 如 是 否 设立 有 坏账 垫付 风险 爹 (风险 金 大 于 1 000 万 元 )， 是 否 有 抵押 借贷 ， 有 
没有 风 控 经 验 等 ， 

有 人 总 结 出 了 最 后 跑 路 的 网 贷 平台 的 十 大 基本 特征 ， 大 家 可 以 参考 一 no ee hee 
7% 就 需要 详细 考察 是 否 有 猎 基 了， 运营 时 间 短 ， 一 般 在 一 年 以 内 ; 未 做 次 na 未 设立 坏账 垫付 风险 
金 ; 平台 网 站 技术 非 自主 研发 ; 无 品牌 知名 度 ; | 的 金额 或 时 间 范 围 ; 无 专业 的 风 
te 注册 资金 一 般 小 于 5 000 万 元 ;公司 实际 控制 非法 / 人 代表 . 

，* 望 i 情况 ， 一 定 不 要 嫌 麻 烦 ， 否 则 最 后 受 损 
本 
2， 互 联网 理财 产品 防 骗 技巧 之 “ 闻 ” ,A 
第 二 步 是 “ 逆 "。 前面 我 们 通过 “ 望 " 渗 癌 并 葡 了解 了 某 个 互联 网 金融 投资 产品 明 面 上 的 资料 ， 
we 到 的 ， EN 这 时 候 我 们 就 要 千 
“ 闻 ” 了。 
所 及“ 亲 ” 六 是 只， 打听 看 如 有的是 有 购 天 法 疡 史 Ee 
可 靠 。 尤其 是 一 定 要 打听 负 仅 的 东西 ， 而 不 是 问 正面 的 灰 西 . 比如 问 问 看 是 否 有 过 不 按时 竞 现 ， 竟 现 纳 水 
等 等 情况 ， 如 果 频 入 站 更 这 种 情况 那 就 要 小 心 行 于 了 ， 

从 周围 的 人 那里 打 鲁 还 不 够 ， 因 为 毕竟 样 条 量 赤 力 ， 所 以 我 们 还 要 去 网 上 打听 一 般 不 要 选择 去 相关 
产品 的 官方 论坛 ;部 鲁 “水 军 ” 可 能 会 比较 多 。 去 就 去 开放 性 的 论坛 ， 比 如 知 笠 、 贴 吧 等 等 ， 问 问 大 家 的 
感受 如 何 。 当 然 在 这 样 的 地 方 也 要 辨别 “水 军 ”， 专 注 每 一 个 负面 反馈 . 

3， 互 联网 理财 产品 肪 骗 技巧 之 “ 问 ” 

如 果 通 过 前 面 的 “ 望 ”和 “ 闻 * 都 得 出 某 个 产品 还 是 捍 靠 谱 的 ， 那 么 就 可 以 考虑 进入 下 一 步 “ 间 ”了 
这 个 “ 间 ” 不 是 问 网 友 ， 而 是 问 官方 的 客服 

有 人 会 说 ,官方 中 里 哪 有 真 话 ? 所 以 我 们 把 这 一 步 放 在 第 三 步 ， 而 不 是 让 你 上 来 第 一 步 就 去 问 。 因 为 
如 果 通 过 了 “ 望 ”和 “ 闻 ” 这 两 步 ， 其 实 大 致 的 问题 不 会 很 大 了 ; 如 果 前 两 部 就 有 问题 ， 那 么 根本 不 用 进 
行 第 三 步 ， 直 接 就 可 以 Pass 了 . 

那么 问 什么 呢 ? 这 时 候 就 把 你 所 有 的 通过 “ 望 ”和 “ 闻 ” 两 部 没有 得 到 答案 的 疑虑 向 官方 提出 来 ， 看 
看 它 是 如 何 作答 的 。 在 对 方 回答 的 同时 ， 你 也 要 注意 观察 它 的 反应 ， 比 如 是 否 对 答 如 流 ， 是 否 有 模 楼 两 可 
的 地 方 ， 对 方 客服 的 素质 如 何等 ， 问 题 尽量 刁钻 。 

其 实 “ 闻 。 和 “ 问 ”就 是 分 别 从 正面 和 侧面 去 了 解 这 个 金融 投资 产品 ， 然 后 再 形成 一 套 自 己 的 判断 
毕竟 不 能 通过 自己 空想 去 判断 ， 这 样 是 很 危险 的 。 

4， 互 联网 理财 产品 防 验 技 巧 之 “ 切 " 

有 了 “ 望 、 闻 、 问 "， 最 后 一 步 就 是 “ 切 ” 了 。 所谓“ 切 ” 就 是 小 规模 尝试 。 

经 过 前 面 的 “ 望 、 闻 、 间 ”三 个 步骤 ， 已 经 基本 大 致 可 以 保证 该 金融 投资 产品 的 可 靠 性 了 ， 这 时 候 通 
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过 外 围 的 调查 也 不 会 再 有 新 的 收获 了 。 所 以 现在 开始 就 可 以 进行 小 规模 尝试 了 。 

这 一 步 其 实 有 两 层 意思 ， 一 是 这 个 产品 有 一 定 可 信 度 ， 可 以 投 ; 另 一 个 是 为 防 万 一 先 小 金额 党 试 一 
般 来 说 第 一 次 购买 先 买 最 低 允 许 的 量 ， 在 5 万 元 以 内 可 以 尝试 

试 水 的 时 间 可 以 控制 在 半年 到 一 年 ， 如 果 这 段 时 间 内 收益 表现 良好 ， 可 以 考虑 增加 购买 的 量 。 

通过 以 上 “ 望 、 闻 、 问 、 切 ”四 个 步骤 下 来 ， 一 般 都 不 会 有 太 大 的 问题 ， 但 是 一 定 要 切记 的 是 ， 每 一 
个 步骤 都 需要 认真 操作 ,不 要 流 于 表面 ， 只 有 调查 得 越 详 细 ， 风 险 才能 控制 得 越 小 . 其 实 很 多 时 候 受 损失 ， 
都 是 大 意 所 到 

总 结 一 下 ， 我 们 认为 其 中 的 几 个 重点 是 ; 调查 平台 背景 资质 ， 选 择 知名 的 平台 和 产品 进行 购买 ， 比 如 
阿里 、 腾 讯 、 银 行 等 ; 切忌 贪图 高 收益 ， 要 知道 天 下 没有 免费 的 午餐 ， 那 种 动 辆 10%、20% 收 益 的 一 定 有 
狂 胀 ;切忌 宦 从 ， 周 转 的 人 不 一 定 是 理智 的 ， 一 定 要 更 广 范围 的 调查 询问 ;不 要 把 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 

最 后 我 们 来 说 说 ， 如 果真 的 上 当 受骗 了 该 怎么 办 ? 请 一 定 记 住 第 一 时 间 去 报案 ,要求 警方 立案 . 不管 
最 后 是 否 能 够 扎 回 损失 ， 也 一 定 要 去 报案 ,人 A 

有 数据 显示 ， 在 某 一 次 非法 集资 案 破 获 后 ， 经 调查 只 有 大 约 Qs i 最 终 扎 回 了 损 
失 ， 而 高 达 80% 的 受害 者 只 能 自 受 损失 了 ， 所 以 报案 很 重要 。 

/并 六 (资料 来 源 : 马 荣 中 关 村 在 线 .) 

SS 
人 

我 国 的 商业 银行 是 指 依照 《商业 行 法 《公司 法 》 设 立 的 吸收 公众 存款 、 发 放贷 款 、 办 理 结 
算 等 业务 的 企业 法 人 。 这 一 定义 商业 人 和 的 业 和信 人 末了 清和 
和 法 律 地 位 。 YX % 久 

有 人 用人 信用 创造 、 金融 胺 务 和 调节 经 济 五 大 职能 ， 

商业 银行 的 一 般 原 则 主 包括 : 商业 银行 和 经 营 原 中 商业 银行 “企业 化 经 营 ” 的 原则 、 商 业 银 
行业 务 交易 原 Ne 、 闻 舌 行 竞争 原则 和 商业 级 生 信 法 接受 中 国 银 监 会 竺 监管 
原 见 / 
业 银 行 








机 构 监 督 管理 

我 国 《 商 法 》 从 两 个 方面 对 商业 银行 的 业务 范围 作 了 规定 ， 一 是 商业 银行 可 以 经 营 的 业务 ， 
二 是 禁止 商业 银行 经 营 的 业务 。 

存款 货币 创造 的 两 个 必要 的 前 提 条 件 : 一 是 各 个 银行 对 于 自己 所 吸收 的 存款 只 需 保 留 一 定 比 例 的 
准备 金 ; 二 是 银行 清算 体系 的 形成 ( 即 银行 间 的 转账 结算 )。 

修正 的 派生 存款 乘 数 可 表示 为 : 


K=1/(rsttxn+c+e) 

式 中 KK 一 一 派生 存款 来 数 ; 

1 一 一 活期 存款 的 法 定 准备 金 率 ; 

让 一 定期 存款 与 活期 存款 之 比 ; 

1 一 一 定期 存款 的 法 定 准备 金 率 ; 

c 一 一 现金 漏 损 率 ; 

e 一 一 超额 准备 金 率 。 

网 络 银行 ， 也 称 网 上 银行 、 在 线 银 行 ， 是 指 通过 互联 网 或 其 他 电子 传送 渠道 ， 向 客户 提供 信息 查 

询 、 对 账 、 资 金 转账 、 网 上 支付 、 信 贷 、 投 资 理财 等 各 种 金融 服务 的 新 型 银行 。 网络 银行 通常 分 为 纯 
网 络 银行 和 分 支 型 网 络 银行 。 
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汪汪 


< 关 各 不 语 


商业 银行 ”单元 银行 制度 “分 支行 制度 ”代理 行 制度 ”银行 持 股 公司 制度 ”连锁 银行 制度 ”职能 分 
工 型 银行 ”全 能 型 银行 存款 贷款 原始 存款 派生 存款 网 络 银行 











练 习 题 
1. 单项 选择 题 
(1) 近代 银行 业 产生 于 ( 。 )。 r 
A. 英 B. 美国 , 人 
C. 意大利 D. 德国 NS 





(2) 商业 银行 的 经 营 对 象 是 ( 。 )。 FS 
A， 金 融资 产 和 负 全 RS 外 
C， 商 业 资本 DT 


2， 不 定 项 选择 题 


VY- 

(0 商业 银行 调节 经 济 有 能 的 作用 表现 在 )。 XU 

A， 调节 社会 各 部 门 的 资金 余 缺 多 铭 

B. 调节 经 济 结构 "> XI 

C.， 调 节 投资 与 消费 的 比例 关系 ， 引 导 资金 流向 

实现 产业 结构 调整 ， 发 挥 消费 对 全 产 的 引导 作用 

下 会 人 要职 包 折 六 > 

A， 制定 有 关 银行 业 金融 机 构 监管 的 规章 制度 和 办 法 

B。 审批 银行 业 金 融 机 构 及 分 支 机 构 的 设立 、 变 更 、 终 止 及 其 业务 范围 

C.， 对 银行 业 金 融 机 构 实行 现场 和 非 现场 监管 ， 依 法 对 违法 违规 行为 进行 查处 

D. 制定 存款 准备 爹 率 
3， 判 断 是 
(1) 商业 银行 是 一 种 以 追求 最 大 利润 为 目标 ， 以 经 营 金融 资产 和 负债 为 对 象 的 特殊 的 
CE 
(2) 商业 银行 的 负债 由 存款 负债 和 非 存款 负债 两 大 部 分 组 成 。 其 中 存款 负债 占 很 大 的 
比重 ， 是 商业 银行 负债 业务 的 重点 。 ( ) 

4， 简 答题 

(1) 如 何 理解 商业 银行 的 性 质 ? 

(2) 简 述 商业 银行 的 经 营 原则 。 

G3) 试 述 商业 银行 表 外 业务 和 中 间 业 务 的 区 别 。 








信 
ba 
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/ 入 金融 学 基础 与 实务 


5. 计算 题 
某 商 业 银行 吸收 原始 存款 5 000 万 元 ， 其 














1 000 万 元 作为 存款 备 付 金 ， 








可 能 派生 的 派生 存款 总 额 。 
A\ 
SS 
NT 
TY 入 
rw 
一 
A j _ 
,不 
:rn 不 人 % 
XN 于 
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P 1 000 万 元 交 存 9 


bh 央 银行 作为 法 定 准 备 金 ， 





其 余 全 部 用 于 发 放贷 款 ， 若 无 现金 漏 损 ， 请 计算 商业 银行 最 大 





“可 vw, 
-3 AN YA L 
BR 2 
通过 本 章 学 习 ， het 了 解 中 央 银 行 的 制度 类 型 ， 掌 握 
中 国人 民 银 行 的 法 定 业务 和 禁止 性 业务 ， 理 解 中 天 银行 的 性 质 及 职能 。 
> 


人 
大林 章 引 言 
西方 著名 的 思想 家 维尔 。 罗杰斯 曾经 高 度 评价 中 央 银 行 制度 的 重要 作用 ， 认 为 “自从 开天辟地 以 来 ， 
曾经 有 三 项 伟大 的 发 明 : 火 、 轮 子 和 中 央 银 行 "。 这 三 者 中 ， 火 和 轮子 与 我 们 日 常生 活 的 关系 不 言 而 喻 ， 
中 央 银 行 好 像 离 我 们 很 远 。 但 事实 上 ， 中 央 银 行 和 我 们 息息相关 。 例 如， 我 们 每 天 使 用 的 钞票 就 是 由 中 央 
银行 负责 发 行 的 ， 中 央 银 行 还 负责 制定 和 执行 货币 政策 、 控 制 调节 货币 流通 和 宏观 经 济 ， 所 有 这 些 都 直接 
涉及 每 个 企业 和 个 人 ， 离 开 了 其 中 的 哪 一 项 ， 我 们 的 生活 都 将 不 可 想象 的 。 


/ a 金融 学 基础 与 实务 


| 
| 
加 

【拓展 视频 】 
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识 要 点 结构 图 


建立 中 央 银 行 的 必要 性 





中 央 银 行 概述 中 央 银 行 的 产生 和 发 展 
中 央 银 行 制度 的 类 型 








中 

员 中 央 银 行 的 性 质 
中 央 银 行 的 性 质 及 职能 

银 1 中央 银 行 的 职能 

行 





忆 门 中 国人 民 银 行 的 


下 职能 与 职 
中 国人 民 银 行 .上 | 二 


中 国人 民 银 行 的 业务 








中 央 银行 (central bank) 是 一 从“ 特殊 的 金融 机 构 ”， 它 是 一 国 最 高 的 货币 金融 管 
理 机 构 ， 在 各 国 金融 体系 中 处 玉 核 心地 位 ， 并 对 整 古国 民 经 济 的 稳定 发 展 起 着 重要 
的 宏观 调控 作用 。 本 章 通 过 闪 绍 中 央 银 行 建立 的 必要 性 及 其 产生 和 发 展 的 过 
央 银行 制度 的 类 型 中央 银 行 的 性 质 及 职能 等 ,让 这 个 看 似 神 秘 的 机 构 在 读者 眼中 
逐渐 变 得 清晰 5 | NS 


下 YY 





、 中 








Iy 


8.1 “中 央 银 行 概述 





8.1.1 ”建立 中 央 银 行 的 必要 性 

1. 统一 银行 券 发 行 的 需要 

资本 主义 产业 革命 促进 了 生产 力 的 发 展 ， 生 产 力 的 提高 又 促进 了 银行 信用 业 的 
蓬勃 发 展 ， 银 行 数量 不 断 增多 ; 另 一 方面 ， 随 着 经 济 规模 的 日 益 扩大 ， 金 属 货 币 的 
数量 远 远 不 能 满足 生产 和 交换 的 需要 。 于 是 在 金属 货币 流通 的 同时 ， 开 始 出 现 了 一 
种 新 的 交易 媒介 ， 由 银行 发 行 以 自身 为 债务 人 的 银行 券 ， 因 此 ， 在 银行 业 发 展 初期 
几乎 每 家 银行 都 有 发 行 银行 券 的 权利 ， 银 行 只 要 自己 能 够 保证 所 发 行 的 银行 券 随 时 
兑现 ， 就 能 稳妥 经 营 。 但 随 着 经 济 的 发 展 、 银 行 数量 的 增加 ， 以 及 银行 竞争 的 加 剧 ， 
众多 银行 分 散发 行 银 行 券 的 弊端 日 益 显现 。 

首先 ， 中 小 银行 林立 ， 竞 争 激烈 ， 许 多 小 银行 信用 能 力 薄 弱 、 经 营 不 善 ， 它 们 
所 发 行 的 银行 券 往 往 不 能 保证 兑现 ， 特 别 是 在 经 济 危 机 时 期 ， 小 银行 容易 破产 倒闭 ， 
从 而 引起 社会 的 混乱 。 其 次 ， 一 般 中 小 银行 规模 不 大 ， 资 信 、 分 支 机 构 也 有 限 ， 业 
务 都 局 限 在 一 定 的 地 区 之 内 ， 其 发 行 的 银行 券 只 能 在 有 限 的 地 区 流通 ， 给 日 益 发 展 
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的 生产 和 流通 带 来 不 便 。 最 后 ， 大 量 不 同 种 类 的 银行 券 同 时 在 市 场 上 流通 ， 使 得 交易 双方 
不 得 不 花 大 量 的 精力 去 辨别 它们 的 真 伪 ， 同 时 也 为 许多 不 法 之 徒 的 欺诈 行为 提供 了 方便 。 
最 后 ， 由 于 银行 多 ， 债 权 债务 关系 复杂 ， 某 种 银行 券 不 能 竞 现 造成 的 连锁 反应 危害 极 大 。 

于 是 ， 客 观 上 要 求 有 一 个 资 力 雄厚 ， 并 在 全 国 范围 内 具有 权威 性 的 银行 来 统一 发 行 银 
行 券 。 事 实 上 ， 这 一 过 程 在 最 开始 时 是 自发 的 ， 某 些 大 银行 依托 自身 的 优势 ， 在 银行 券 的 
发 行 中 不 断 排挤 其 他 的 中 小 银行 ， 并 最 终 在 政府 的 扶持 下 ， 成 为 独占 银行 券 发 行 权 的 中 央 
银行 。 英 国 的 中 央 银行 英格兰 银行 便 是 一 个 典型 的 例子 。 

2， 统 一 票据 交换 及 清算 的 需要 
于 银行 间 的 业务 不 断 扩大 ， 债 权 债务 关系 错综复杂 ， 票 据 交换 及 清算 若 不 能 得 到 及 
时 、 合 理 处 置 ， 会 阻碍 经 济 顺畅 运行 。 于 是 ， 客 观 上 需要 建立 一 个 全 国 统一 的 、 有 权威 的 
公正 的 清算 机 构 为 之 服务 。 中 央 银行 建立 起 来 后 ， pe 地 就 由 有 政府 背景 的 
中 央 银行 承担 起 来 。 3\ 

3， 最 后 贫 款 人 的 需要 ER 

在 经 济 周 期 的 发 展 过 程 中 ,商业 银行 往 入 风光 人 调度 不 灵 、 支 人 困难 的 容 境 ， 这 有 
它 也 许可 以 通过 发 行 银行 券 、 同 业 拆借 或 回 购 协议 等 方式 筹资 ， 但 有 时 这 些 方式 并 不 能 满 
足 需要 。 因 此 ， 就 有 必要 集中 各 家 商业 银行 的 一 部 分 现金 准备 ， 在 某 家 银行 发 生 支 付 困难 
时 ， 通 过 适当 的 调节 给 予 支持 ， 从 而 起 到 充当 一 般 商业 银行 的 最 后 资金 支持 者 的 作用 ， 以 
帮助 银行 度 过 暂时 的 难关 ， 这 对 地 维护 银行 体系 的 稳定 弟 非 常 重要 的 。 中 央 银行 由 于 其 特 
殊 的 地 位 及 资金 来 源 ， 态 承 指 划 后 贷款 人 职能 上 义 队 全 

4， 爹 融 监管 的 需要 RS 

同 其 他 行业 王 梯 > 银行 业经 营 竞争 也 很 激烈 ， 而 且 他 们 在 竞争 中 的 破产 、 倒 闭 给 经 济 
造成 的 动荡 ， 较 之 非 银行 行业 要 大 得 多 。 因此， 客观 上 需要 有 一 个 代表 政府 意志 的 专门 机 
构 专 司 金融 业 管理 、 监 督 、 协 调 的 工作 。 

上 述 诸 方 面 的 需要 推动 了 中 央 银行 的 产生 。 但 这 些 要 求 并 非 同 时 提出 ， 其 迫切 程度 亦 
不 同 ， 中 央 银行 的 产生 与 发 展 经 历 了 一 个 长 期 的 过 程 。 


8.1.2 ”中 央 银 行 的 产生 和 发 展 


中 央 银 行 的 产生 和 发 展 经 历 了 三 个 阶段 ， 即 初创 时 期 、 普 遍 推行 时 期 和 强化 时 期 。 

从 最 早 成 立 中 央 银 行 的 瑞典 银行 算 起 ， 到 美国 联邦 储备 体系 的 设立 ， 这 一 时 期 属于 中 
央 银 行 的 初创 时 期 ， 大 概 经 历 了 257 年 的 曲折 历程 。 

成 立 于 1656 年 的 瑞典 银行 是 世界 上 最 早 执行 中 央 银 行 某 些 职能 的 银行 。 它 原 是 一 家 私 
人 创办 的 商业 银行 ，1661 年 开始 发 行 银行 券 ， 是 当时 欧洲 第 一 家 发 行 银行 券 的 银行 。1668 
年 被 收 归 国 有 , 并 对 国会 负责 。 但 直到 1897 年 才 垄 断 货 币 发 行 权 , 开始 履行 中 央 银 行 职责 ， 
成 为 真正 的 中 央 银 行 。 

最 早 全 面 发 挥 中 央 银 行 各 项 职能 的 则 是 1694 年 成 立 的 英格兰 银行 。 虽 比 瑞典 银行 晚 成 
立 近 40 年 ， 但 如 果 以 集中 发 行 作为 衡量 中 央 银 行 的 标志 ， 英 格 兰 银行 则 远 早 于 瑞典 银行 ， 
它 被 公认 为 现代 中 央 银 行 的 “鼻祖 ”。 英 格 兰 银行 最 初 作 为 一 家 商业 银行 ， 但 也 兼 蔡 政 府 筹 
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/Ss RR, 


会 通过 法 案 ， 规 定 英格兰 银 





集资 金 ， 交 换 条 件 是 英格兰 银行 有 权 发 行货 币 。1833 年 ， 由 国 





行 发 行 的 纸币 为 全 国 唯一 的 法 偿 货币 。1844 年 ， 英 国 议会 再 度 修订 银行 条 例 ， 该 条 例 系 








国 当时 首相 罗伯特 。 皮 尔 所 拟 ， 故 称 为 《皮尔 条 例 》。 该 条 例 








行 券 的 发 行 权 ， 从 而 确立 了 其 作为 中 央 银行 的 地 位 。 之 后 ， 











纷纷 仿效 。 

这 一 时 期 最 晚 成 立 的 中 央 银 行 是 美国 联邦 储备 体系 ， 它 经 
国 第 一 银行 和 美 red 
历史 上 的 自由 银行 时 期 和 国民 银行 时 期 。 不 健全 的 银 了 得 




















r 六 


准 洒 于 国 间 人 台 示 新 盈 节 泣 吉 闪 








国 中 央 银 行 成 立 。 | 


除了 这 三 家 银行 外 ， 这 一 时期 成 立 的 中 关 义 行 还 有 法 兰 西 银行、 芬兰 银行 、 俄 罗斯 银 


行 、 德 国 国家 银行 、 日 本 银行 等 、、 





N 一 
第 一 次 世界 大 战 结束 后 到 第 习 光 家 界 大战 结束 为 上 是 训 类 银 行 制度 的 普遍 推行 期 。 


有 


又 限 

















制 其 他 商业 银行 发 行货 





的 数量 ， 这 样 ， 就 赋予 了 英格兰 银行 独占 货币 发 行 权 。 至 此 ， 英 格 兰 银 行 基本 上 芍 断 了 


在 1847 年 、1857 年 和 1866 











的 金融 危机 中 ， 英 格 兰 银 行 作为 规模 最 大 、 信 誉 最 可 靠 的 银行 ， 全 力 支 持 资金 周转 困难 
银行 和 金融 机 构 ， 以 防止 挤兑 风潮 的 扩大 而 导致 整个 银行 业 的 崩溃 ， 这 样 ， 英 格 兰 银行 
成 为 整个 经 济 体系 的 “最 后 贷款 人 ”。19 世纪 中 叶 以 后 ， 英 格 兰 银行 运用 再 贴现 率 来 调 
货币 供应 量 和 信贷 规模 , 卓有成效 。 至 19 世纪 后 期 , 英格兰 银行 已 成 为 中 央 银 行 的 典范 ， 














ee 展 过 程 。 
4 车 些 职能 。 之 后 进入 了 美 


导致 金融 危机 频 发 ， 美 国人 


识 到 有 必要 建立 - -个 调节 和 管理 全 国 金融 的 中 央 银 符 > 08 年 ， 美 国 成 立 了 全 国货 币 委 
会 , 1912 年 货币 委员 会 提出 改进 银行 制度 的 特别 法 案 ， 1913 年 通过 了 《联邦 储备 银行 法 》， 


























第 一 次 世界 大 战 爆发 后 ， 许多 国家 先后 放弃 了 金本位 制 ， 导致 世界 范围 内 的 通货 膨胀 和 币 


制 混乱 。 在 这 一 背景 下 ,各 国政 府 都 意识 到 只 有 利用 中 天 银 行 


来 加 


强 对 货币 信用 的 控制 才 


可 补救 。1920 年 , 在 比利时 首都 布鲁塞尔 召开 了 历 更 上 第 一 次 国际 金融 会 议 , 会 议 提出 “ 凡 





未 设立 中 央 银行 的 曾 家 应 尽快 建立 中 央 久 行 已经 建立 中 央 银 


治 上 的 控制 ， 二 步 发 挥 中 央 银 行 的 作用 ， 实 行 稳定 的 金融 政策 


行 的 


国家 应 摆脱 各 国政 府 政 














”。 由 此 出 现 了 中 央 银 行 





形成 与 发 展 的 又 一 次 浪潮 ,世界 上 又 有 40 多 个 国家 建立 了 中 央 银行 。 这 一 时 期 建立 的 中 央 
银行 大 多 是 借助 于 政府 的 力量 , 并 根据 前 一 时 期 中 央 银 行 创设 和 发 展 的 经 验 直 接 设计 而 成 。 

第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 中 央 银 行 发 展 和 完善 的 进程 并 未 到 此 止步 。 无 论 是 发 达 国家 ， 
还 是 一 些 新 独立 的 发 展 中 国家 ， 都 纷纷 建立 中 央 银 行 ， 同 时 国家 对 中 央 银 行 的 控制 不 断 加 
强 ， 中 央 银 行 对 国家 宏观 经 济 的 调节 职能 得 到 更 进一步 的 强化 和 完善 。 























8.1.3 ”中 央 银 行 制度 的 类 型 
1. 单一 的 中 央 银 行 制度 




















单一 的 中 央 银 行 制度 (single central bank system) 是 最 主要 、 最 典型 的 中 央 银 行 制度 形 
式 ， 它 是 指 国家 单独 建立 中 央 银 行 机 构 ， 使 之 全 面 、 纯 粹 行使 中 央 银 行 职能 的 制度 。 单 一 

















的 中 央 银 行 制度 又 有 如 下 两 种 具体 情形 。 








(1) 一 元 式 中 央 银 行 制度 (unit central bank system): 这 种 体制 是 在 一 个 国家 内 只 建立 一 





家 统一 的 中 央 银 行 ,机 构 设置 一 般 采 取 总 分 行 制 。 总 行 一 般 设 在 首都 或 经 济 金融 中 心 城市 ， 

















根据 需要 在 全 国 范围 内 设立 若干 分 支 机 构 。 目 前 世界 上 绝 大 部 
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分 国 


























家 的 中 央 银 行 都 实行 这 





0 a 


种 体制 ， 如 英国 、 日 本 、 法 国 等 ， 中 国 自 1984 年 明确 由 中 国人 民 银 行 承担 中 央 银 行 
只 能 后 也 实行 这 种 中 央 银 行 制度 。 
(2) 二 元 式 中 央 银 行 制度 (dual central bank system): 这 种 体制 是 在 一 内 建立 
中 央 和 地 方 两 级 中 央 银 行 机 构 ， 中 央 级 机 构 是 最 高 权力 或 管理 机 构 ， 地 方 级 机 构 受 
中 央 级 机 构 的 监督 管理 ， 但 是 在 他 们 各 自 的 辖区 内 有 较 大 的 独立 性 。 这 是 一 种 带 有 
黄 邦 式 特点 的 中 央 银 行 制度 。 属 于 这 种 类 型 的 国家 有 美国 、 德 国 等 。 比 如 ， 美 国 的 
中 央 银 行 即 美国 联邦 储备 体系 ， 在 联邦 一 级 设立 联邦 储备 委员 会 、 联 邦 公开 市 场 委 
员 会 和 联邦 顾问 委员 会 ， 其 中 ， 联 邦 储备 委员 会 是 最 高 决策 机 构 ， 是 实际 上 的 美国 
中 央 银 行 总 行 , 直接 对 国会 负责 ; 在 地 方 一 级 , 美国 将 全 国 划分 为 12 个 联邦 储备 区 》 
每 一 个 储备 区 设 一 家 联邦 储备 银行 ， 各 联邦 储备 银行 可 以 根据 需要 设立 分 行 。 设 在 
华盛顿 的 联邦 储备 委员 会 与 各 联邦 储备 银行 形式 上 不 是 总 行 和 分 行 的 关系 ， 而 是 一 加 
个 指导 和 协调 的 关系 。 ai 【阅读 材料 】 
的 关系 KK 
2， 复 合式 中 央 银 行 制度 
复合 式 中 央 银 行 制度 (compound central bank sysiem) 是 指 一 个 家 没有 设 专 司 中 
央 银 行 职能 的 银行 ， 而 是 由 一 家 大 银行 集中 申 央 银行 职能 和 商业 银行 经 营 职能 于 一 
身 的 银行 体制 。 这 种 复合 制度 主要 存在 于 实行 计划 经 济 体制 的 国家 ， 如 前 苏联 和 东 
欧 等 国 ， 中 国 在 1983 年 以 前 也 一 直 实行 这 种 银行 制度 。 
3， 跨国 中 央 银行 制度 ， 六 ,2 
跨国 中 央 银 行 制 度 ultiniational central bank sys YR 参加 某 一 货币 联盟 的 所 
有 成 员 国 联合 组 成 的 中 央 银 行 制度 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 许 多 地 域 相 邻 的 欠 发 达 国 
家 建立 了 货币 联盟 (manetary union)， 并 在 联盟 鸭 旗 立 参加 国共 同 拥有 的 统一 的 中 央 
银行 。 这 种 跨国 的 中 银行 发 行 共同 的 货币 和 为 成 员 国 制定 金融 政策 ， 成 立 的 宗旨 
则 在 于 推进 联盟 各 经 济 的 发 展 及 避免 通货 膨胀 。 比 如 ， 西 非 货币 联盟 设立 的 西非 
国家 中 央 银 行 、 中 非 货 币 联盟 设立 的 中 非 中 央 银 行 、 东 加 勒 比 海 货币 管理 局 等 。 
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欧洲 中 央 银 行 


欧洲 中 央 银 行 (European Central Bank，ECB) 是 根据 1992 年 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 规 定 成 立 的 ， 
其 前 身 是 设 在 法 拉克 福 的 欧洲 货币 局 。 欧 洲 央行 的 职能 是 “维护 货币 的 稳定 "， 管 理 主导 利率 、 货 
币 的 储备 和 发 行 以 及 制定 欧洲 货币 政策 ; 其 职责 和 结构 以 德国 联邦 银行 为 模式 ， 独 立 于 欧盟 机 构 
和 各 国政 府 之 外 。 

1998 年 5 月 3 日 ， 在 布鲁塞尔 举行 的 欧盟 特别 首脑 会 议 上 ， 原 欧洲 货币 局 局 长 维 姆 。 德 伊 森 
贝 赫 (Wim Duisenberg) 被 推举 为 首 任 欧洲 中 央 银 行 行 长 。26 日 ，11 个 首 批 进 入 欧元 区 的 国家 领导 
人 批准 对 他 的 正式 任命 ， 任 期 8 年 . 

欧洲 中 央 银 行 于 1998 年 7 月 1 日 正式 成 立 ， 取 代 了 欧洲 货币 局 ， 总 部 仍 设 在 法 兰 克 福 。 欧洲 
中 央 银 行 是 世界 上 第 一 个 管理 超 国家 货币 的 中 央 银 行 。 独立 性 是 它 的 一 个 显著 特点 ， 它 不 接受 欧 
盟 领 导 机 构 的 指令 , 不 受 各 国政 府 的 监督 . 它 是 唯一 有 资格 允许 在 欧盟 内 部 发 行 欧元 的 机 构 ，1999 
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/Ss 和， 


国 未 癌 回 
回 
【拓展 视频 】 
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年 1 月 1 日 欧元 正式 启动 后 ，11 个 欧元 国政 府 失去 制定 货币 政策 的 权力 ， 而 必须 实行 欧洲 中 央 银 
行 制定 的 货币 政策 . 

欧洲 中 央 银 行 的 组 织 机 构 有 两 个 层次 ， 一 是 由 行 长 、 副 行 长 和 4 名 董事 组 成 的 央行 执行 董事 
会 ， 负 责 央行 的 日 常 工作 ; 二 是 由 中 央 银 行 执行 董事 会 和 11 个 欧盟 成 员 国 国家 银行 行 长 组 成 的 欧 
洲 中 央 银 行 委员 会 .欧洲 央行 委员 会 的 决策 采取 简单 多 数 表决 制 ， 每 个 委员 只 有 一 票 。 货币 政策 
的 权力 虽然 集中 了 ， 但 是 具体 执行 仍 由 各 欧元 国 央行 负责 。 各 欧元 国 央行 仍 保留 自己 的 外 汇 储备 。 
欧洲 央行 只 拥有 500 亿 欧 元 的 储备 金 ， 由 各 成 员 国 央行 根据 本 国 在 欧元 区 内 的 人 口 比 例 和 国内 生 
产 总 值 的 比例 来 提供 。 


4. 准 中 央 银 行 制 度 


准 中 央 银 行 制度 (quasi central bank system) 是 指 有 些 国家 或 地 区 没有 建立 通常 意 
义 的 中 央 银行 ， 而 只 设置 类 似 中 央 银行 的 机 构 ， 或 由 政府 授权 某 个 或 几 个 商业 银行 
行使 部 分 中 央 银 行 职能 的 制度 。 新 加 坡 、 中 国 香港 届 寺 这 种 体制 。 

新 加 坡 是 金融 业 较 发 达 的 国家 ， 是 亚洲 著名 的 离 岸 金融 市 场 和 国际 金融 中 心 。 
然而 ， 新 加 坡 却 没有 中 央 银行 ， 中 央 银 行 的 职能 外 奉 融 管理 局 和 货币 委员 会 两 家 机 
构 来 承担 。 金 融 管理 局 行使 除 货币 发 行 以 钛 的 所 有 中 央 银 行 职能 ， 职 能 近乎 完善， 
相当 于 中 央 银行 。 货 币 委员 会 主要 负责 发 行货 币 、 保 管 发 行 准备 金 和 维护 新 加 坡 货 
币 的 完整 性 。 AWA 

香港 地 区 在 过 去 长 时 期 中 章光 一 个 统一 的 金融 管理 机 构 ， 中 央 银行 的 职能 由 政 
府 、 同 业 公会 和 商业 银行 分 别 承担 。1993 年 4 月 洒洒 ,香港 地 区 成 立 了 金融 管理 局 
(HK Monetary Authority),“ 集 中 了 货币 政策 、 ,金融 监管 及 支付 体系 管理 等 中 央 银 行 的 
基本 职能 。 但 它 奖 不 同 于 一 般 中 央 银行 、 比 她 发 行 钞票 职能 由 渣打 银行 、 汇 丰 银 
行 和 中 国 银行 和 行 的 ， 票 据 结算 一 直 由 汽 半 银行 负责 管理 ， 而 政府 的 银行 这 项 职能 
一 直 由 商业 银行 执行 。 此 外 ， 斐 济 $ 水 特 阿拉 伯 、 阿 拉 伯 联合 疯长 国 、 马 尔 代 夫 、 
利 比 里 包 M 沫 永 托 等 国 也 都 和 生 准 中银 行 制度 ， 


















































8.2 ”中 央 银 行 的 性 质 及 职能 


8.2.1 中央 银 行 的 性 质 

1， 中 央 银 行 是 特殊 的 国家 机 关 
中 央 银 行 虽然 是 国家 机 关 的 组 成 部 门 ， 但 又 明显 不 同 于 一 般 的 政府 机 关 。 

(1) 中 央 银 行 办 理 金 融 信用 业务 ， 如 存款 、 贷 款 、 再 贴现 、 票 据 清算 等 ， 实 行 资 
产 负债 管理 ， 有 资本 、 有 收益 。 这 就 有 了 普通 银行 的 一 般 属性 ， 使 之 与 完全 靠 
财政 预算 拨付 经 费 的 政府 机 关 显 然 不 同 。 

(2) 中 央 银 行 履行 其 职能 主要 是 通过 金融 信用 业务 活动 实现 的 。 调 控 工 具 是 货币 
政策 工具 等 间接 杠杆 。 这 与 主要 依靠 行政 手段 直接 管理 社会 公共 事务 的 一 般 政府 机 
关 有 明显 的 不 同 。 

(3) 中 央 银 行 对 经 济 的 调控 是 分 层次 实现 的 , 即 通过 货币 政策 工具 操作 来 调节 金 
融 机 构 的 行为 和 金融 市 场 运作 ， 然 后 再 通过 金融 机 构 和 金融 市 场 影响 企业 和 居民 等 
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经 济 部 门 ， 其 作用 比较 平缓 ， 市 场 的 回旋 空间 比较 大 ， 而 一 般 政府 机 关 的 行政 决定 直接 作 
用 于 各 微观 经 济 主体 ， 且 缺乏 弹性 。 
(4) 中 央 银行 与 政府 的 关系 是 一 种 相对 独立 的 关系 ， 即 中 央 银行 既 要 与 政府 保持 协调 ， 
又 要 有 一 定 的 独立 性 ， 可 独立 地 制定 和 执行 货币 政策 ， 实 现 稳定 货币 的 政策 目标 ， 而 一 般 
政府 机 关 在 行为 决策 上 必须 与 政府 的 意愿 相 一 致 

2， 中 央 银行 是 特殊 的 金融 机 构 


中 央 银 行 作 为 金融 机 构 ， 是 不 同 于 商业 银行 、 投 资 银行 、 保 险 公司 、 信 托 公司 、 租 任 
公司 等 各 种 金融 企业 的 特殊 的 金融 机 构 。 
(1) 中 央 银行 的 经 营 活动 主要 是 宏观 金融 活动 ， 它 通过 运用 货币 政策 工具 ， 进 行 对 经 
ena et en 直接 经 营 
货币 信用 业务 。 
(2) 中 央 银行 的 业务 对 象 主要 是 政府 、 商 业 银行 等 A 商业 银行 则 主要 面 
业 和 居民 提供 服务 。 兴 - 
G) 中 央 银行 虽然 也 从 事 货币 信用 业务 ， 但 其 NE 的 不 是 营利 ， 而 是 为 了 维护 国家 
货币 与 金融 稳定 ， 如 实现 物价 稳定 、 就 业 \ 促进 经 济 增长 、 平 衡 国际 收 支 、 防 止 
金融 危机 等 。 因 此 oa 存款 和 其 他 银行 的 存款 准备 金 一 般 不 计 利 
让; 上 要 六 产 应 上 有 入 大方 | 而 商业 银行 则 完全 是 以 营利 为 
目的 的 金融 企 SN Re 
0 中 人 有 而 i 而 商业 银行 和 其 他 金融 机 
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没有 这 特权 和 责 供 ( “、 XXX 
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NY 中 央 银行 独立 性 


‘ 


中 央 银 行 独立 性 是 指 中 央 银 行 履 行 自身 职责 时 法 律 赋予 或 实际 拥有 的 权力 、 决 策 与 行动 的 自主 程度 。 
其 实质 是 中 央 银 行 与 政府 之 间 的 关系 问题 . 这 一 关系 包含 两 方面 的 含义 : 中 央 银 行 应 对 政府 保持 一 定 的 独 
立 性 ， 同 时 这 种 独立 性 只 能 是 相对 的 。 

首先 ， 中 央 银 行 在 与 政府 关系 上 必须 保持 一 定 的 独立 性 ， 能 够 独立 地 制定 和 实施 货币 政策 ， 而 不 受 政 
府 的 干预 、 影 响 和 控制 。 这 是 由 于 中 央 银 行 在 金融 体系 和 国民 经 济 中 处 于 特殊 的 地 位 ， 其 工作 的 特殊 专业 
性 和 重要 性 要 求法 律 授权 ,使 中 央 银 行 具有 一 定 的 独立 性 ， 防 止 政府 滥用 职权 。 中 央 银 行 保持 一 定 的 独立 
性 ， 这 是 保持 经 济 、 金 融 稳定 和 维护 社会 公众 信心 的 一 个 必要 条 件 。 

其 次 ， 中 央 银 行 对 政府 的 独立 性 又 是 相对 的 。 中 央 银 行 不 能 完全 独立 于 政府 控制 之 外 ， 不 受 政府 的 约 
东 ， 也 不 能 凌驾 于 政府 之 上 ， 而 应 接受 政府 的 一 定 监督 和 指导 ， 并 在 国家 总 体 经 济 政策 的 指导 之 下 ， 独 立 
地 制定 和 执行 国家 的 货币 金融 政策 ， 并 且 与 其 他 政府 机 构 相 互 配合 . 


8.2.2 ”中 央 银 行 的 职能 
1 发 行 的 银行 
所 谓 发 行 的 银行 (bank of issue)， 具 有 两 方面 的 含义 :首先 ， 它 是 指 中 央 银 行 华 断 银行 
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券 的 发 行 权 ， 是 全 国 唯一 的 现 钞 发 行 机 构 : 其 次 是 指 中 央 银 行 作为 货币 政策 的 最 高 
决策 机 构 ， 在 决定 一 国 的 货币 供应 量 方面 具有 至 关 重 要 的 作 
2. 银行 的 银行 
作为 银行 固有 的 业务 特征 一 一 办 理 “ 存 、 放 、 汇 ”， 同 样 是 中 央 银行 的 主要 业务 
内 容 ， 只 不 过 业务 对 象 不 是 一 般 企业 和 个 人 ， 而 是 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 。 作 为 
金融 管理 的 机 构 ， 中 央 银 行 对 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 的 活动 施 以 有 效 的 影响 。 作 
为 银行 的 银行 (bank of bank)， 其 职能 具体 表现 在 如 下 三 个 方面 。 
(1) 集中 存款 准备 金 。 通常 法 律 规定 , 商业 银行 等 存款 机 构 必须 对 其 存款 保留 一 
定 比率 的 准备 金 。 这些 准备 金 (包括 一 部 分 超额 准备 金 ) 除 一 小 部 分 可 以 库存 现金 的 形 
ee 银行 开 立 准备 金 账户 
na hae 一 方面 保证 存款 机 
构 的 清偿 能 力 ; ee den hi 存 入 准 
备 金 的 多 少 ， OA 有 时 
还 分 别 不 同 种 类 的 存款 确定 几 个 比例 A 银行 有 权 根 据 宏观 调节 的 需要 
变更 、 > |， 商业 银行 等 存款 机 构 在 中 央 银 行 
的 存款 是 没有 利息 收入 的 但 在 中 国信 中 央 银 行 对 商业 银行 竺 存款 机 构 的 存款 支付 
利息 。 Ne 
(2) 充当 最 后 贷款 人 。 亲人 李 机构 面临 交 多 难 ， 而 别 的 金融 机 构 又 无 力 或 
不 愿 对 其 提供 援助 时 ~ > 剖 天 银行 将 扮演 最 最 后 贷款 人 的 色 。 传 统 上 ， 中 央 银 行 对 商 
业 银行 的 贷款 主要 通过 对 商业 银行 办 理 的 贴现 申 据 进行 再 贴现 的 方式 进行 。 此 外 ， 
商业 银行 也 可 以 其 看 的 票据 或 有 价 证 关 作 为 儿 提 吕 向 中 央 银 行 办 理 再 抵押 或 直接 
取得 贷款 进行 融资 。 下 
(3 入 组 织 全 国 的 清算 。 由 于 各 存款 机 构 都 在 中 央 银行 设 有 准备 金 账户 ， 中 央 银 行 
就 可 以 通过 借 记 或 贷 记 它们 的 准备 金 账户 来 完成 存款 机 构 之 间 的 款项 支付 。 例如 











































































































| 若 需 要 由 A 银行 向 B 银行 支付 100 万 美元 时 , 中 央 银 行 只 需 在 A 银行 的 准备 金 账户 


上 减少 100 万 美元 ， 在 B 银行 的 准备 金 账户 上 增加 100 万 美元 即 可 。 

3. 政府 的 银行 

人 ett 金融 政 
策 ， 代 理 国库 收 支 以 及 为 国家 提供 各 种 金融 服务 。 这 一 职能 主要 体现 在 代理 国库 、 
代理 政府 债券 的 发 行 和 兑付 、 为 政府 融通 资金 、 We 组 织 与 实施 
金融 监管 、 保 管 黄金 外 汇 储备 、 代 表 政 府 参 与 国际 活动 等 方面 


83 















































中 央 银 行 的 资产 负债 表 


中 央 银 行 在 履行 职能 时 ， 其 业务 活动 可 以 通过 资产 负债 表 上 的 记载 得 到 概括 反映 。 由 于 各 个 
国家 的 金融 制度 、 信 用 方式 等 方面 存在 着 差异 ， 各 国 中 央 银 行 的 资产 负债 表 ， 其 中 的 项 目 多 寒 以 





本 a 


及 包括 的 内 容 颇 不 一 致 .这 里 仅 就 中 央 银 行 最 主要 的 资产 负债 项 目 概括 如 表 8-1 表 所 示 , 旨 在 概略 
表明 其 业务 基本 关系 。 


表 8-1 中 央 银 行 资产 负债 





资 产 负 全 
国外 资产 流通 中 通货 
贴现 和 放款 商业 银行 等 金融 机 构 存 款 
政府 债券 和 财政 借款 国库 及 公共 机 构 存款 
外 汇 、 黄 金 储备 对 外 负债 
其 他 资产 其 他 负债 和 资本 项 目 
合计 合 4 怕 





de 
作为 银行 的 银行 ， 它 与 商业 银行 等 金融 机 构 间 的 业务 关系 主要 晨 列 于 负债 方 的 商业 银行 a 
作对 在 中 内 人 和 (人 括 各 全 丰 和 列 关 1 作为 国家 的 银行 , 它 ， 冲 和 环 呈 可 
在 业务 上 与 政府 的 关系 ， 主 要 是 列 于 负债 方 的 接受 国库 等 机 攀 的 存款 和 列 于 资产 方 的 通过 持 有 政 
府 债券 融资 给 政府 ， 以 及 为 国家 储备 外 汇 、 黄 金 等 瑰 自 , 垦 然 各 国 中 央 银 行 资产 负 俩 表 的 格式 和 sh 
主要 项 目 基本 一 致 但 名 项 目 所 占 的 比重 却 有 网 时 不同 . 【阅读 材料 】 
壬 迷 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2003. ) 
> 





83 中 国人 民 银行 


834 中 国人 民 委 行 的 性 贰 职能 与 职责 < 4 


1 中 国人 及 深 行 的 性 质 


《中 国人 民 银 行 法 》 第 2 条 规定 :“ 中 国人 民 银 行 是 中 华人 民 共 和 国 的 中 央 银 行 。 
中 国人 民 银 行 在 国务 院 领导 下 ， 制 定 和 执行 货币 政策 ， 防 范 和 化 解 金融 风险 ， 维 护 
金融 稳定 。” 该 法 第 8 条 规定 :“ 中 国人 民 银 行 的 全 部 资本 由 国家 出 资 ， 属 于 国家 所 
有 。” 从 这 些 规定 可 以 看 出 ， 在 性 质 上 ， 中 国人 民 银 行 是 我 国 的 中 央 银 行 ， 是 国务 院 
组 成 部 门 ， 是 特殊 的 国家 机 关 。 作 为 中 央 银 行 ， 人 民 银 行 在 国务 院 领导 下 ， 制 定 和 
实施 货币 政策 ， 承 担 金 融 宏观 调控 职能 ， 拥 有 资本 ， 可 依法 开展 业务 ， 行 使 发 行 的 
银行 、 银 行 的 银行 和 政府 的 银行 的 职能 ， 同 时 ， 它 还 是 国家 金融 稳定 的 重要 力量 ， 
在 国务 院 领 导 下 防范 和 化 解 系统 性 、 整 体 性 金融 风险 ， 维 护 金融 稳定 。 

2， 中国 人民 银 行 的 职能 与 职责 

1) 中 国人 民 银 行 的 职能 

按 《 中 国人 民 银 行 法 》 第 2 条 的 规定 ， 中 国人 民 银 行 的 基本 职能 是 制定 和 执行 
货币 政策 ， 防 范 和 化 解 金融 风险 ， 维 护 金融 稳定 。 该 法 第 4 条 又 规定 了 中 国人 民 银 
行 的 13 项 职责 ， 而 职责 是 职能 的 具体 化 。 综 合 这 两 条 规定 看 ， 中 国人 民 银 行 具有 中 
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/Ss es 


央 银 行 应 当 具备 的 一 切 职能 ， 即 具有 发 行 的 银行 、 银 行 的 银行 、 政 府 的 银行 、 金 融 调控 与 
监管 的 银行 等 职能 。 
2) 中 国人 民 银行 的 职责 
按照 《中 国人 民 银 行 法 》 第 4 条 的 规定 ， 中 国人 民 银行 的 职责 有 以 下 13 项 ，@ 发 布 与 
履行 其 职责 有 关 的 命令 和 规章 ; @@ 依 法 制定 和 执行 货币 政策 ， 轿 发 行人 民 币 ， 管 理 人 民 币 
流通 ，@@ 上 监督 管理 银行 间 同 业 拆借 市 场 和 银行 间 债 券 市 场 ， 加 实施 外 汇 管理 ， 监 督 管理 银 
行 间 外 汇市 场 ，@@ 监 督 管理 黄金 市 场 ，@ 持 有 、 管 理 、 经 营 国家 外 汇 储备 、 黄 金 储备 
@ 经 理 国库 ，@@ 维 护 支付 、 清 算 系统 的 正常 运行 ，@@ 指 导 、 部 署 金 融 业 反 洗 钱 工作 ， 负 责 
反 洗 钱 的 资金 监测 ，@@ 负 责 金融 业 的 统计 、 调 查 、 分 析 和 预测 ，@ 作 为 国家 的 中 央 银 行 
从 事 有 关 的 国际 金融 活动 ，@ 国 务 院 规 定 的 其 他 职责 。 | 

上 述 规定 中 ， 第 @@、@@、 轩 项 职责 是 中 国人 民 银 行 调控 的 陨 能 、 发 行 的 银行 的 具体 体 
现 ， 第 @@、 回 、@、@ 项 职责 是 中 国人 民 银 行 的 金融 监管 职能 的 袜 现 ， 第 DO、@、@、@ 
项 职责 是 中 国人 民 银行 的 政府 的 银行 及 中 国人 民 银 行 服务 陨 能 的 体现 ， 第 @ 项 职责 是 中 国 
人 民 银 行 的 银行 的 银行 职能 的 体现 ， 而 第 @ 项 职责 是 从 儿 底 的 规定 ， 它 使 国家 有 权 机 关 
可 以 通过 行政 立法 的 形式 ， 授 也 中 国人 民 银行 人 全 条 些 与 金融 业 有 关 的 权力 并 用 行 职责。 
83.2 中 国人 民 银行 的 业务 ,RS 

1， 中 国人 民 银行 的 法 定 业务 、 SA _ 

根据 《中 国人 民 银 行 法 》 的 规定 ,> 中 国人 民 银 行 的 法 冠 业务 主要 包括 以 下 内 容 ，@ 统 
-印刷 、 发 行人 民 币 ，@@ 要 王 商 炎 银 行 等 金融 机 构 按 规定 比例 交 存 存款 准备 金 ，@ 吸 收 财 
.a 向 商业 银行 提供 贷款 ，@ 开 展 公开 市 
场 业务 操作 ，@ 代 理发 行 、 兑 付 政府 债券 :y@ 组 织 协 调 清算 系统 ， 提 供 清算 服务 ，@ 确 定 
中 央 银 行 基准 利率 "> 人 
上 述 业务 中 第 四 、 回 、@ 项 业务 是 人 民 银 行 的 负债 业务 第 @、@、@ 项 业务 是 人 
民 银行 的 资产 业务 ， 第 中 、@、@ 项 业务 是 人 民 银 行 的 金融 服务 业务 。 

2， 中 国人 民 银 行 的 禁止 性 业务 

为 确保 中 国人 民 银 行 宏观 调控 职能 的 实现 ,《 中 国人 民 银 行 法 ) 规定 了 中 国人 民 银 行 不 
得 进行 的 业务 ， 主 要 包括 ，@ 不 得 向 商业 银行 发 放 超过 1 年 期 的 贷款 ，@@ 不 得 对 政府 财政 
透支 ， 不 得 直接 认购 、 包 销 国债 和 其 他 政府 债券 ，@ 不 得 向 地 方 政府 、 各 级 政府 部 门 和 非 
银行 金融 机 构 提供 贷款 ，@@ 不 得 向 非 银行 金融 机 构 以 及 其 他 单位 和 个 人 提供 贷款 ， 但 国务 
院 决 定 人 民 银行 可 以 向 特定 的 非 银行 机 构 提供 贷款 的 除外 ，@ 不 得 向 任何 单位 和 个 人 提供 
担保 。 






























































































































































< 
上 > 理财 小 窍门 
网 络 时 代 如 何 让 银行 卡 更 安全 


随 着 科技 的 不 断 发 展 与 银行 业务 电子 化 程度 不 断 深入 ,不 法 分 子 利用 互联 网 技术 窃取 客户 信息 ,进而 
盗 取 客 户 财产 的 事件 也 日 益 频繁 。 为 让 广大 市 民 进 一 步 了 解 金 融 安全 知识 ,维护 自身 的 财产 安全 ， 本 报 记 
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有 as sa 人 


者 就 相关 问题 采访 了 洛阳 业界 权威 人 士 ， 请 他 们 给 大 家 详细 讲解 下 面 几 个 规避 风险 的 具体 内 容 。 

1， 保 护 好 个 人 信息 ， 警 惕 用 卡 安全 ， 切 断 风险 源头 

资料 显示 ， 现 在 盗 刷 银行 卡 犯罪 行为 呈现 出 了 集团 化 、 智 能 化 等 特点 ， 犯 罪 团伙 分 工 越 来 越 细 ， 欺 驴 
性 越 来 越 强 。 专家 提醒 消费 者 ， 在 使 用 银行 卡 消费 的 过 程 中 ， 一 定 要 警惕 用 卡 安全 问题 ， 并 给 出 了 以 下 几 
点 建议 : 建议 仍 使 用 磁 条 卡 的 客户 尽快 到 发 卡 行 换 成 芯片 卡 ， 提 高 银行 卡 安全 系数 ， 降 低 银行 卡 被 复制 的 
风险 ; 建议 持 卡 客户 要 保护 好 银行 卡 的 密码 , 不 要 设置 过 于 简单 的 银行 卡 密码 或 者 以 生日 信息 设置 银行 卡 
密码 ， 保 护 好 密码 ; 建议 消费 者 尽量 开通 短信 提醒 等 业务 ， 适 时 掌握 账户 变动 信息 

最 后 ， 专 家 还 建议 消费 者 不 要 浏览 不 安全 的 网 站 ， 不 要 随便 点 击 异 常 链 接 ， 尤 其 是 不 要 在 一 些 不 安全 
的 网 站 留 下 个 人 银行 卡 信息 ， 只 要 不 让 不 法 分 子 掌握 你 的 个 人 信息 和 银行 卡 密码 ， 再 高 明 的 手段 也 无 法 对 
您 手中 的 银行 卡 下 手 了 。 

2. 及 时 采取 措施 ， 避 人 免 损 失 进 一 步 扩大 ， 尽 可 能 挽回 损失 

即使 我 们 尽量 做 到 未 雨 绸 绿 ， 也 难以 避免 万 无 一 失 . 因此 ， 2 旦 发 现 自己 银行 卡 有 

ls 





异常 ， 一 定 不 要 慌乱 ， 首 先 要 第 一 时 间 向 发 卡 银行 进行 挂失 ， 冻 结 损失 进一步 扩大 ,如 
发 生 被 异地 盗 刷 情况 ， 消 费 者 要 及 时 持 卡 到 发 卡 银行 证 明 卡 片 真人 Ce 锁定 持 卡 人 的 真实 位 置 
信息 。 其 次 ， 及 时 向 公安 机 关 报 案 ， 通 过 公安 机 关 侦查 明确 a 赔偿 等 工作 做 好 准 


安 机关 的 调查 ， 如 果 确 认 银 行 负 有 责任 ， 银 行将 相应 分 

3， 储 户 和 银行 的 责任 划分 ? 

记者 综合 分 析 以 往 的 判例 发 现 ， 一 般 银行 入 Si 如 果 储户 没有 遗失 ， 并 能 够 证 明 银 行 卡 在 身边 
却 被 在 异地 资 刷 的 情况 ， 银行 在 确认 次 剧 事实 局 会 有 相应 分 担 损失 的 条 款 。 

但 银行 卡 存款 通过 网 上 银行 被 非法 的 情况 则 不 同 ， 网 上 银行 和 一 行 和 一 般 银行 卡 的 不 同 之 处 在 于 ， 网 银 
要 求 储户 输入 明确 绑 定 手机 号 码 接 并 输入 动态 指令 ， ek tedden et 


各 .如果 章 遇 银行 卡 盗 刷 ， 不 要 惊慌 ， i 银行 在 确认 盗 刷 事实 后 也 要 积极 配合 公 


转账 等 操作 ， 而 登录 户 名 、 密 码 、 动 态 口 令 和 USB 网 银 介 由 储户 自行 设置 并 掌握 的 。 根据 相关 判 
例 ， 人 储户 账户 通过 网 上 银行 发 生 不 明 交 易 ， 则 
由 此 产生 的 李 失 由 傅 灾 外 次 

> (资料 来 源 : 李 晓 波 . 大 河 报 ，2016 年 3 月 29 日 .) 


等 本 章 小 


中 央 银 行 的 产生 源 于 统一 银行 券 发 行 的 需要 、 统 一 票据 交换 及 清算 的 需要 、 最 后 贷款 人 的 需要 和 
金融 监管 的 需要 。 

纵 观 各 国 的 中 央 银 行 制度 ， 大 致 可 归纳 为 四 种 类 型 : 单一 的 中 央 银 行 制度 、 复 合式 中 央 银 行 制度 、 
跨国 中 央 银行 制度 和 准 中 央 银 行 制度 。 

中 央 银 行 的 性 质 表 现在 它 是 特殊 的 国家 机 关 和 特殊 的 金融 机 构 。 中 央 银 行 的 职能 可 以 被 概括 为 发 
行 的 银行 、 银 行 的 银行 和 政府 的 银行 。 

中 国人 民 银 行 是 我 国 的 中 央 银 行 ， 是 国务 院 组 成 部 门 ， 是 特殊 的 国家 机 关 。 中国 人民 银 行 的 业务 
包括 法 定 业务 和 禁止 性 业务 。 


4 











< 关 各 术 许 


中 央 银 行 ”单一 的 中 央 银 行 制度 ”复合 式 中 央 银 行 制度 ”跨国 中 央 银 行 制度 准 中 央 银 行 制度 
发 行 的 银行 ”银行 的 银行 政府 的 银行 
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ass 


1， 单 项 选择 题 

(1) 1984 年 以 后 ， 我 国 中 央 银 行 制度 的 类 型 是 (  )。 
A. 单一 的 一 元 式 中 央 银行 制度 B. 单一 的 二 元 式 中 央 银 行 制度 
C. 复合 式 中 央 银 行 制度 D. 准 中 央 银 行 制度 

(2) 我 国 最 早 的 中 央 银 行 是 ( 。”)。 
A.1905 年 满 清 政府 的 户 部 银行 B. 1912 年 成 立 的 中 国 银行 
C，1928 年 南京 政府 的 中 央 银行 Ed 




















2， 不 定 项 选择 是 XN 
(D) 下 列 居于 中 央行“ 政府 的 银行 ”的 了 能 的 是 C] 
A. 代理 国库 


C. 为 政府 融通 资金 ， 提 供 特定 
D， 代 表 政府 参与 国际 金融 活动 
C) 以 下 属于 中 国人 民 银行 法 定 业务 范围 的 是 (。 JR、 
A. 货币 发 行业 务 过 了- ,Xr WK 
B， 经 营 黄金 外 汇 业 务 XI 
C. 商业 性 证 券 投资 业务 ss 
D， 对 金融 机 构 和 金融 市 场 的 相关 左 答 管理 


3， 者 断 十 > > 


(1) 由 于 中 央 银 行 的 独立 性 都 比较 集中 地 反映 在 中 央 银 行 与 政府 的 关系 上 ， 所 以 各 
中 央 银 行 对 政府 的 独立 性 的 差异 不 大 。 ( ) 

(2) 在 我 国 ， 法 定 存款 准备 金 包括 库存 现金 及 存放 在 中 央 银 行 的 存款 。 ( ) 

4， 简 答题 

(1) 简 述 建立 中 央 银行 的 必要 性 。 

(2) 简 述 中 央 银 行 的 三 大 基本 职能 。 

(3) 简 述 中 央 银 行 集 中 存款 准备 金 的 目的 。 

5. 计算 题 

如 果 你 在 A 银行 存 入 10 000 元 现金 ， 假 设法 定 存款 准备 金 率 为 8%， 那 么 A 银行 的 法 
定 存款 准备 金 、 超 额 存款 准备 金 有 何 变化 ?A 银行 能 够 增加 多 少 贷款 ? 


SS 
B， 代 理 政府 债券 的 发 行 AN 
鳅 
AN\ 厂 
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货币 需求 与 货币 供给 


NN 








通过 本 章 学 习 ， 也 解 货币 需求 和 货币 供给 的 术 念 ， 掌 台 Mi 和 M 层次 的 货币 计量 、 中 央 银行 对 货币 

供给 的 控制 ， 理 解 货 币 菜 数 对 货币 供给 的 影响 、 帝 币 殉 衡 的 调节 。 
NU 

必 末 章 引 言 

市 场 经 济 最 基本 的 关系 的 供需 关系 。 货币 对 经 济 的 作用 也 是 通过 货币 的 供需 关系 及 其 运动 而 实现 的 。 
在 国内 外 经 济 学 界 ， 人 们 对 货币 需求 理论 和 货币 供给 理论 已 经 进行 了 长 期 的 研究 ， 并 取得 了 丰硕 的 成 果 。 
尽管 现实 经 济 运行 中 货币 需求 和 货币 供给 总 是 同步 的 ,但 理论 研究 中 人 们 对 两 者 的 认识 却 不 是 同步 的 相 
比 之 下 ， 人 们 对 货币 需求 理论 的 研究 要 悠久 得 多 、 深 入 得 多 。20 世纪 60 年 代 以 后 ， 随 着 货币 主义 的 兴起 
和 货币 政策 日 益 被 人 们 所 重视 ,经 济 学 家 和 金融 学 家 开始 重视 货币 供给 理论 的 研究 ， 使 之 迅速 发 展 . 本章 
介绍 了 货币 需求 和 货币 供给 的 含义 与 影响 因素 ， 并 在 此 基础 上 就 货币 供求 均衡 问题 进行 了 解读 。 


Ss 


罗汉 要 点 结构 图 
货币 需求 及 其 决定 因素 


货币 需求 理论 的 研究 思路 
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货币 供求 均衡 


《1\ 
heed eih 下 二 全 
组 成 。 正 如 同 其 他 经 济 理论 一 样 ， 货 币 理论 的 禁 右 也 是 供求 规律 ， 即 运用 供求 分 析 方法 来 
研究 货币 需求 与 供给 以 及 其 相互 作用 心 研究 货币 理论 的 重要 意义 在 于 ， 我 们 》 
供求 理论 深入 训 析 的 基础 上 ， 并 远方 步 研究 货币 对 国民 收入 、 就 业 、 物 价 等 
的 影响 ， 我 们 才能 够 深刻 认识 到 贷 市 在 整个 经 济 体系 中 摧 汪 的 地 位 ， 由 此 建立 
整 的 货币 理论 体系 。 同 一 般 经 济 理论 以 需求 理论 研究 为 起 点 一 样 ， 货 币 需 求 理论 是 研究 货 
下 理论 的 开 并 ， 也 明和 必 和 和 政策 的 到 要 于 论 人 要 
2 AN 


AAA gy 




































9.1.1 ”货币 需求 及 其 决定 因素 

1， 货 币 需 求 的 概念 

货币 需求 (demand for money)， 顾 名 思 义 ， 可 以 理解 为 对 货币 的 需求 。 没 有 货币 需求 ， 
经 济 生 活 中 也 就 不 会 有 货币 。 货 币 需 求 是 指 在 一 定时 期 内 ， 社 会 各 阶层 (个 人 、 企 业 单 位 、 
政府 ) 在 既定 的 收入 或 财富 范围 内 能 够 而 且 愿 意 以 货币 形式 持 有 的 资产 数量 。 
在 现代 高 度 货币 化 的 经 济 社会 里 , 社会 各 阶层 需要 持 有 一 定 的 货币 作为 媒介 进行 交换 、 
支付 费用 、 偿 还 债务 、 从 事 投 资 或 保存 价值 ， 因 此 便 产 生 了 货币 需求 。 货 币 需 求 通常 表现 
为 一 国 在 既定 时 点 上 社会 各 阶层 所 持 有 的 货币 量 。 对 于 货币 需求 概念 的 理解 ， 还 需 把 握 以 
下 几 点 。 
(1) 货币 需求 是 一 个 存量 的 概念 。 它 考 察 的 是 在 特定 的 某 个 时 点 和 空间 内 (如 2016 年 年 
底 ， 中 国 )， 社 会 各 阶层 在 其 拥有 的 全 部 资产 中 愿意 以 货币 形式 持 有 的 数量 或 份额 ， 而 不 是 
在 某 一 段 时 间 内 (如 从 2015 年 年 底 到 2016 年 年 底 )， 社 会 各 阶层 所 持 有 的 货币 数额 的 变化 
量 。 因 此 ， 货 币 需 求 是 个 存量 概念 ， 而 非 流量 概念 。 尽 管 存量 的 多 少 与 流量 的 多 少 、 速 度 
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有 关 ， 但 相关 的 货币 需求 理论 研究 的 主要 是 存量 问题 。 
(2) 货币 需求 量 是 有 条 件 限制 的 ， 是 一 种 能 力 与 愿望 的 统一 。 它 以 收入 或 财富 的 存在 
为 前 提 ， 是 在 具备 获得 或 持 有 货币 的 能 力 范围 之 内 愿意 持 有 的 货币 量 。 因 此 ， 构 成 货币 需 
求 需要 同时 具备 两 个 条 件 ， 一 是 必须 有 能 力 获得 或 持 有 货币 ， 二 是 必须 愿意 以 货币 形式 保 
有 其 财产 。 二 者 缺 一 不 可 ， 有 能 力 而 不 愿意 持 有 货币 不 会 形成 对 货币 的 需求 ， 有 愿望 却 无 
能 力 获得 货币 也 只 是 一 种 不 现实 的 幻想 。 
G) 现实 中 的 货币 需求 不 仅 包括 对 现金 的 需求 ， 而 且 包 括 对 存款 货币 的 需求 。 货 币 需 
求 是 所 有 商品 、 劳 务 的 流通 以 及 有 关 一 切 货币 支付 所 提出 的 需求 。 这 种 需求 不 仅 现金 可 以 
满足 ， 存 款 货币 也 同样 可 以 满足 。 如 果 把 货币 需求 仅仅 局 限于 现金 ， 显 然 是 片面 的 。 

(4) 人 们 对 货币 的 需求 既 包括 了 执行 流通 手段 和 支付 手段 职能 的 货币 需求 ， 也 包括 了 
OLE Wer Me hme A A 
作用 的 不 同 ， 它 们 都 在 货币 需求 的 范畴 之 内 。 

(5) 宏观 货币 需求 与 微观 货币 需求 。 的 下 的， 以 人 
观 和 微观 两 个 角度 来 考察 。 宏 观 货币 需求 是 一 其 观 和 全 社会 的 角度 出 发 ， 把 货币 
视 为 交易 的 媒介 ， 探 讨 为 完成 一 te 
一 定时 期 经 济 发 展 目标 ， 确 立 合理 的 货币 供给 增长 率 。 微 观 的 货币 需求 是 从 微观 经 济 主体 
角度 出 发 ， 分 析 微 观 主体 的 持 币 动机 、、 振 币 行 为 来 考察 货币 需求 变动 的 规律 性 ， 把 货币 视 
为 众多 资产 (如 股票 、 债 券 、 保 险 9 持 有 货币 是 其 贮藏 财富 的 一 种 形式 ， 在 一 定 

时 点 上 ， 人 们 因 生 产 或 生活 、 、 雪 机 条 刘 而 应 该 保 图 多 少 划 谊 、 在 对 货币 震 求 进行 研究 时 ， 
将 二 者 有 机 结合 起 来 。 Ts 
的 有 机 联系 ， 宏 观 货币 需 和 人 ve 需求 ， 而 微观 货币 需求 分 析 中 也 包含 

宏观 要 素 的 作用 ， 努 立方 面 ， 因 为 货币 需求 既 小 a 又 属于 微观 领域 ， ed 
观 或 微观 的 进行 分 析 帮 不 能 对 货币 帘 求 进行 全 面 系统 的 研究 。 因此 ， 在 考察 货币 需求 
时 ， 有 必要 把 宕 观 分 析 与 微观 分 析 结合 起 来 。 
(6) 名 义 货币 需求 与 实际 货币 需求 。 这 是 从 货币 的 购买 力 角度 分 析 货币 需求 的 一 种 方 
法 。 在 现实 经 济 生活 中 ， 通 货 膨 胀 使 货币 的 名 义 购买 力 与 实际 购买 力 之 间 存在 差异 ， 这 就 
引起 经 济 主体 对 货币 数量 的 不 同 需求 。 名 义 货币 需求 是 指 经 济 主体 不 考虑 价格 变动 的 货币 
需要 量 (一 般 用 M4 表示 )， 这 种 货币 需求 可 以 直接 按照 货币 的 面值 来 衡量 和 计算 。 实 际 货币 
需求 是 指 经 济 主体 在 扣除 了 物价 上 涨 因素 后 对 货币 的 需要 量 ， 即 用 某 一 不 变价 格 为 基础 来 
计算 的 货币 需求 量 。 名 义 货币 需求 与 实际 货币 需求 之 间 存 在 着 联系 ， 将 名 义 货币 需求 
个 充分 反映 价格 变动 的 指数 ，( 如 GDP 平 减 指数 ) 进 行 平 减 后 ， 即 可 得 到 实际 货币 需求 ， 所 
以 实际 货币 需求 通常 可 记 做 MyP。 在 现代 经 济 运行 中 ， 价 格 波动 是 经 常 性 的 ， 区 分 名 义 货 
币 需 求 与 实际 货币 需求 有 利于 正确 理解 货币 需求 理论 。 


2.， 货币 需求 的 决定 因素 
(1) 收入 状况 。 收 入 状况 是 影响 货币 需求 的 主要 因素 之 一 。 一 般 情况 下 ， 收 入 状况 包 
括 收 入 水 平和 取得 收入 的 时 间 间 隔 。 收 入 水 平 与 货币 需求 正 相 关 ， 当 经 济 主体 的 货币 收入 
增加 时 ， 对 货币 的 需求 也 随 之 增加 ; 当 经 济 主 体 的 货币 收入 减少 时 ， 对 货币 的 需求 会 减少 。 
经 济 主 体 取得 收入 间隔 的 时 间 也 与 货币 需求 正 相 关 ， 即 取得 收入 的 间隔 时 间 越 长 ， 货 币 需 
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求 就 越 多 ， 间 隔 时 间 越 短 ， 货 币 需求 就 越 少 。 如 工资 总 额 一 定 ， 每 月 发 一 次 工资 和 半月 发 
一 次 工资 相 比 ， 前 者 的 货币 需求 量 明显 高 于 后 者 。 

(2) 物价 变动 。 物 价 变动 与 货币 需求 也 呈正 相关 。 因 为 物价 趋 于 上 升 之 际 ， 即 使 商品 
劳务 的 总 量 不 变 ， 其 价格 相应 也 要 增 大 ， 经 济 主体 需要 持 有 更 多 的 货币 用 于 购买 和 支付 。 
而 如 果 物 价 趋 于 下 降 ， 则 会 减少 货币 需求 。 

(3) 市 场 利率 。 正 常情 况 下 ， 市 场 利率 与 货币 需求 是 负 相 关 的 关系 。 市 场 利率 对 货币 
网 时 出 汪 训 到 现 罗 交合 太一 居 放声 和 六 交 赴 尖 们 守信 的 机 入 世 吕 市场 和 
影响 人 们 对 未 来 利率 变动 的 预期 ， 从 而 影响 人 们 对 资产 持 有 形式 的 选择 。 若 某 人 有 价值 10 
万 元 的 财富 ， 如 购买 债券 或 股票 ， 则 可 得 到 利息 或 股息 收入 或 红利 收入 。 为 方便 起 见 ， 假 
定 把 所 有 非 货币 资产 统称 为 债券 ， 则 债券 年 利率 为 10% 时 ， 手 持 100 000 元 货币 一 年 的 损 
失 或 者 说 机 会 成 本 就 是 10 000 元 ; 年 利率 为 5% 时 ， 持 币 于 成 即 为 5000 元。 显然 , 利 
臣 高 ， 人 们 越 不 愿意 把 很 多 货币 放 在 手中 ， 或 者 说 对 货币 需求 量 就 越 小 。 再 如 ， 有 价 证 
的 价格 与 市 场 利率 反方 向 运动 ， 有 有 价 证 券 价格 上 天 吉 认 痢 册 场 利率 下 降 ， 而 有 价 证 券 价 
的 下 降 则 意味 着 市 场 利率 的 上 升 ， 因 此 ， 经 济 主人 往往 根据 利率 的 变动 ， 在 持 有 货币 还 
持 有 有 价 证 券 之 间作 出 选择 ， Ne 变动 :车 市 场 利率 上 升 ， 经 济 主体 
因 有 价 证 券 价格 低廉 而 大 量 持 有 以 图 日 启 1 使 货币 需求 减少 ， 若 市 场 利率 下 跌 ， 经 
en 货币 需求 增加 。 

(4) 信用 的 发 达 程 度 。 在 信用 制度 健全 ee 货币 需求 量 较 少 。 

这 是 因为 在 一 个 信用 发 达 、 On 许 中 ,相当 元 部 分 交易 可 通过 债权 债务 的 相 
互 抵消 来 了 结 和 清算 。 人 名 全， 晴信 
手段 和 支付 手段 的 货币 的 需要 量 ， 人 们 的 货币 逢 求生 也 就 因此 减少 。 因 此 ， 信 用 发 达 程度 
与 货币 需求 负 相关 3 人 一 * 

(5) 侦 币 流通 速度 ， 货币 流通 速度 是 指定 量 的 货币 在 一 定时 期 内 的 平均 周转 次 数 。 
通常 ， 货 币 流通 速度 与 货币 需求 负 相关 。 从 动态 角度 看 ， 一 定时 期 货币 总 需求 量 就 是 货币 
的 总 流量 ， 它 是 货币 平均 存量 与 流通 速度 的 乘积 。 在 商品 劳务 总 量 不 变 的 情况 下 ， 货 币 流 
通 速度 的 加 快 或 减缓 势必 引起 货币 需求 的 减少 或 增加 。 

(6) 消费 倾向 。 消 费 倾向 是 消费 在 收入 中 所 占 的 比例 ， 可 以 分 为 平均 消费 倾向 和 边际 
消费 倾向 。 平 均 消费 倾向 是 消费 总 额 在 收入 总 额 中 所 占 的 比例 。 边 际 消费 倾向 是 消费 增 量 
在 收入 增 量 中 所 占 的 比例 。 一 般 而 言 ， 消 费 倾向 和 货币 需求 旦 同方 向 变动 关系 ， 即 消费 倾 
向 越 大 ， 货 币 需求 也 越 大 ， 反 之 亦 然 。 

(7) 人 们 的 预期 和 偏好 。 预 期 和 偏好 均 属于 心理 因素 和 主观 意愿 ， 具 有 一 定 程度 的 不 
确定 性 和 复杂 性 。 预 期 包括 对 市 场 利 率 的 预期 、 对 物价 变动 的 预期 和 对 投资 利润 率 的 预期 。 
如 果 人 们 预期 物价 上 涨 ， 就 会 减少 对 货币 的 需求 ， 预 期 投资 利润 率 上 升 ， 也 会 减少 对 货币 
的 需求 。 根 据 凯 恩 斯 的 理论 ， 人 们 预期 利率 上 升 ， 会 增加 货币 需求 ， 因 为 利率 上 升 意味 着 
债券 价格 下 降 ， 为 了 在 未 来 低 价 买 进 债券 ， 现 在 就 必须 保有 较 多 的 货币 。 心 理 偏好 也 因 人 
而 异 ， 有 的 人 偏好 货币 ， 有 的 人 偏好 其 他 金融 资产 ， 那 么 前 者 是 增加 社会 货币 需求 的 因素 ， 
后 者 是 减少 社会 货币 需求 的 因素 。 

(8) 其 他 因素 。 其 他 因素 ， 如 人 口 数 量 、 人 口 密集 程度 、 产 业 结构 、 城 乡 关系 及 经 济 
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结构 、 社 会 分 工 、 交 通 运 输 状 况 等 客观 因素 也 都 是 影响 货币 需求 的 因素 。 人 口 密集 地 区 
货币 需求 量 就 大， 人 口 的 就 业 水 平 提高 ， 货 币 需 求 就 会 增加 ， 生 产 周期 长 的 部 门 占 整 个 关 
业 部 门 的 比重 大 ， 资 金 周转 慢 ， 对 货币 的 需求 量 就 大 ， 社 会 分 工 越 细 ， 进 入 市 场 的 中 间 产 
品 越 多 ， 经 营 单位 也 越 多 ， 货 币 需 求 就 越 大 ， 交通、 通信 等 技术 条 件 越 好 ， 货 币 支付 所 需 
的 时 间 越 短 ， 货 币 周转 速度 越 快 ， 对 货币 的 需求 量 就 越 少 ， 等 等 。 


9.1.2 ”货币 需求 理论 的 研究 思路 


货币 需求 理论 ， 是 对 决定 货币 需求 的 因素 进行 研究 的 学 说 ,是 货币 政策 选择 的 出 发 点 。 
中 国 在 古代 就 有 货币 需求 思想 的 萌芽 ， 全 国 每 人 平均 铸造 多 少 钱币 即 可 满足 流通 需要 的 思 
路 ， 曾 经 是 长 期 控制 我 国 铸币 发 行 数量 的 主要 原则 。 直 至 建国 前 义 ， 在 有 的 革命 根据 地 讨 
论 钞票 发 行 时 ， 仍 然 有 人 均 多 少 为 宜 的 考虑 。 西 方 的 现代 货币 需求 理论 源 于 货币 数量 论 ， 
在 19 世纪 未 以 前 ， 货 币 数量 论 的 思想 居于 货币 需求 理论 的 主导 地 位 。 早 在 17 世纪 ， 英 国 
哲学 家 和 古典 经 济 学 家 约翰 。 洛克 (John Looke，1632--1704) 就 提出 了 商品 价格 决定 于 货币 
数量 的 学 说 ， 后 来 的 大 卫 。 休 席 (David Hume， 1711 6)、 大 卫 ， 李 嘉 图 (David Ricardo， 
1772 一 1823) 等 很 多 古典 政治 经 济 学 大 家 对 货 次 人 学 说 进行 了 闻 释 和 发 展 。 20 世纪 初 , 美 
国 经 济 学 家 欧文 费 雪 (Irving Fisher，1867-1 7) 以 通货 和 支票 存款 的 流通 为 基础 ， 提 出 
Tan 不 过 ， 与 此 同时 ， 以 
阿 弗 里 德 马鞭 尔 (Alfed Marshall> 8 2 一 1924) 为 代表 ee 剑桥 方程 式 ， 开 
创 了 货币 需求 理论 研 究 的 全 新 局 而 ”以 后 的 货币 需求 理论 证 全 着 剑桥 学 派 所 开设 的 方向 
不 断 拓展 前 进 。 >C_ 3 MI 

OO 人 
发 ， 将 货币 看 于， 研究 在 既定 的 货币 流通 速度 条 件 下 ， 一 个 国家 (地 区 ) 实 现 一 
的 交易 量 需 要 多 少 货币 数量 的 问题 。 费 雪 交易 方程 式 及 其 以 前 的 理论 采取 的 就 是 这 样 一 种 
思路 。 这 些 理论 的 特点 是 都 没有 反映 微观 主体 的 心理 、 预 期 等 因素 ， 不 考察 各 种 机 会 成 本 
变量 对 货币 需求 的 影响 ， 而 主要 关心 市 场 供给 、 交 易 量 、 收 入 这 类 宏观 指标 变化 对 货币 需 
求 产 生 的 效应 。 二 是 从 货币 需求 的 微观 角度 出 发 ， 强 调 货币 的 资产 功能 ， ce 
币 动机 和 持 币 行为 ， 考 察 货币 需求 变动 的 规律 性 ， 最 终 将 货币 需求 归结 为 一 个 资产 选择 问 
题 ， 即 在 人 们 的 收入 或 财富 当中 ， 如 何 选择 货币 资产 持 有 量 的 问题 。 在 全 需 的 货 市 得 还 
论 中 ， 对 货币 需求 的 决定 因素 ， 通 常 划分 为 三 类 : 一 类 为 规模 变量 ， 如 收入 和 财富 ， 一 类 
为 机 会 成 本 变量 ， 如 利率 、 物 价 变动 率 ; 余下 的 则 称 之 为 其 他 变量 ， 如 制度 和 偏好 等 。 从 
20 世纪 初 的 剑桥 方程 式 开始 ， 这 种 研究 思路 成 为 了 货币 需求 理论 的 主流 方向 。 如 凯恩斯、 
里 德 曼 以 及 其 他 很 多 有 影响 的 货币 需求 理论 ， 都 属 这 种 类 型 。 

还 需要 说 明 的 一 点 是 ， 微 观 货币 需求 理论 ， 虽 然 重视 的 是 货币 的 资产 功能 ， 但 并 没有 
和 否定 货币 的 基本 职能 一 一 流通 手段 职能 。 这 是 因为 ， 人 们 之 所 以 持 有 货币 资产 的 一 个 基本 
动因 是 满足 交易 的 需要 。 持 有 量 的 多 少 与 货币 流通 速度 紧密 相关 ， 并 且 ， 有 具有 流量 性 质 的 
改 入 指标 始终 是 这 些 理论 中 决定 货币 需求 的 一 个 重要 因素 。 可 见 ， 货 币 作 为 流通 手段 和 贮 
藏 手段 的 职能 被 统一 在 微观 货币 需求 理论 当中 了 。 

































































































































































215 


ass 


9.2 货币 供给 


9.2.1 ”货币 供给 与 货币 供给 量 


1. 货币 供给 

1) 货币 供给 的 概念 

货币 供给 (money supply)， 是 指 货币 供给 主体 向 货币 需求 主体 供给 货币 的 经 济 行为 。 在 
现代 经 济 社会 中 ， 能 够 向 货币 需求 主体 提供 信用 货币 (现金 货币 和 存款 货币 ) 的 主体 有 中 央 
银行 、 存 款 货币 银行 以 及 特定 的 存款 金融 机 构 。 全 社会 的 货币 供给 量 都 是 通过 这 些 金融 机 
构 的 信贷 活动 而 形成 的 。 例 如 ， 中 央 银 行 根据 社会 需要 发 行 现 货币 ， 商业 银行 向 企业 发 
放贷 款 ， 同 时 增加 企业 的 存款 货币 等 ， 流通 中 的 货币 增加 ” 取 币 供给 量 扩大 ; 反之 ， 当 现 
金 货币 回笼 到 中 央 银 行 ， 或 商业 银行 收回 贷款 ， i 减少 ， 货 币 供给 量 收缩 。 现 

















金 货币 供给 与 存款 货币 供给 是 两 个 相互 区 别 又 相 丽 联系 的 了 过程， 总 的 来 说 是 由 中 央 银 行 和 
商业 银行 共同 完成 的 。 它 以 中 央 银 行 供给 基础 货 为 起 点 ， 以 商业 银行 运用 基础 货币 为 中 
间 环 节 ， 以 非 银行 部 门 转移 、 结 算 货币 为 终点 和 形成 一 个 复杂 的 货币 供给 系统 。 

2) 货币 供给 的 内 生性 和 外 生性 、* 和 

货币 供给 的 内 生性 或 外 生性 问题 是 币 理论 研究 中 具有 较 强 政策 含义 的 一 个 问题 。 
外 生变 量 和 内 生变 量 ， 是 典型 的 证 经 济 学 语言 。 所 谓 甸 变量 (exogenous variables)， 又 
称 为 政策 性 变量 ， 是 指 在 经 济 体制 中 易 受 外 部 因素 9 非 经 济 因素 所 决定 的 变量 ， 它 
是 能 够 由 政策 决策 人 控制 并 用 作 实现 其 政策 目 示 的 变量 。 而 内 生变 量 (endogenous 
variables), 又 叫 非 政策 性 变量 ， 它 是 指 经 济 体制 内 部 由 纯粹 的 经 济 因素 所 决定 的 变量 ， 不 
为 政策 所 左右 XJ pe 

通常 ， 经 济 学 家 们 总 是 用 “货币 供给 究竟 是 外 生变 量 还 是 内 生变 量 ” 这 样 的 命题 来 判 
断 货币 当局 与 货币 供给 之 间 的 关系 。 如 果 说 “货币 供给 是 外 生变 量 ”， 其 含义 是 : 货币 供给 
这 个 变量 并 不 是 由 经 济 因素 ， 如 收入 、 储 蕾 、 投 资 、 消 费 等 因素 所 决定 的 ， 而 是 由 货币 当 
局 的 货币 政策 决定 的 ， 货 币 当 局 能 够 有 效 地 通过 对 货币 供给 的 调节 影响 经 济 进程 。 如 果 说 
“货币 供给 是 内 生变 量 ”， 这 就 是 说 ， 货 币 供 给 的 变动 不 是 由 货币 当局 决定 的 ， 起 决定 作 月 
的 是 经 济 体系 中 的 实际 变量 以 及 微观 主体 的 经 济 行为 等 因素 。 货 币 供 给 总 是 要 被 动 地 决定 
于 客观 经 济 进程 ， 而 货币 当局 并 不 能 有 效 地 控制 其 变动 。 自 然 ， 货 币 政 策 的 调节 作用 ， 特 
别 是 以 货币 供给 变动 为 操作 目标 的 调节 作用 ， 有 很 大 的 局 限 性 。 

货币 供给 首先 是 一 个 外 生变 量 ， 中 央 银 行 能 够 按照 自身 的 意图 运用 政策 工具 对 社会 的 
货币 量 进行 扩张 和 收缩 ， 货 币 供给 量 的 大 小 在 很 大 程度 上 被 这 些 政策 所 左右 。 然 而 ， 货 币 
供给 量 的 变动 又 要 受制 于 客观 经 济 过 程 ， 除 了 受到 中 央 银 行政 策 工 具 的 左右 外 ， 还 决定 于 
经 济 社会 中 其 他 经 济 主体 的 货币 收 付 行为 ， 因 此 ， 货 币 供给 同时 又 是 一 个 内 生变 量 。 

货币 供给 是 内 生变 量 还 是 外 生变 量 是 个 复杂 的 问题 ， 并 不 是 一 个 “ 非 此 即 彼 ” 的 问题 。 
这 个 问题 复杂 在 货币 供给 的 可 控 性 程度 上 ， 而 且 ， 货 币 供给 的 可 控 性 不 是 一 成 不 变 的 ， 决 
定货 币 供 给 可 控 性 的 客观 条 件 和 主观 认识 与 能 力 在 不 断 变化 ， 这 就 需要 动态 地 具体 分 析 。 
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目前 ， 我 国 中 央 银 行 对 货币 供给 具有 强大 的 控制 力 。 中 央 银 行 承担 着 不 可 推卸 
的 调控 责任 。 随 着 我 国 改革 开放 的 推进 和 市 场 化 程度 的 提高 ， 货 币 供给 的 内 生性 在 
增强 ， 中 央 银 行 对 货币 供给 的 调控 需要 适时 调整 并 不 断 调 高 调控 能 力 。 
2， 货 币 供 给 量 


货币 供给 量 是 指 在 企业 、 个 人 以 及 金融 机 构 中 的 货币 总 存量 ， 具 体 可 划分 为 若 
F 层 次 ， 如 Mo 是 现金 ，Mi( 即 狭义 货币 量 ) 是 现金 和 活期 存款 ，Mz( 即 广义 货币 量 ) 是 
Mi 加 上 准 货币 。 货 币 供给 量 是 一 个 静态 的 概念 ， 是 某 一 时 点 上 流通 中 所 存在 的 货币 
数量 。 常 见 的 货币 供给 量 的 概念 是 名 义 货币 供给 量 和 实际 货币 供给 量 。 名 义 货币 供 
给 量 是 指 在 一 定时 点 上 ， 不 考虑 物价 因素 影响 的 货币 存量 。 实 际 货币 供给 量 是 指 考 
虑 到 物价 因素 影响 的 一 定时 点 上 的 货币 存量 。 若 将 名 义 货币 供给 量 用 M 表示 ， 则 实 
际 货币 供给 量 就 是 M/P。 KK K 

NN、 
9.2.2 ”中 央 银 行 对 货币 供给 的 控制 必 《 
F ~ Te 
1， 中 央 银 行 创造 银行 券 SN 0 
Ww \ 
中 央 银 行 作为 发 行 银行 全 断 了 银行 券 的 发 行 权 ， 是 全 国 唯一 的 现 钞 发 行 机构 ，_ 目 世 荆 站 
流通 中 的 现金 都 是 通过 中 央 银 行 的 货币 发 行业 务 流出 的 。 中 央 银 行 发 行 的 银行 券 一 一 
百 
























































现金 也 是 基础 货币 的 主要 构成 部 分 .人 a 
在 金本位 制度 下 ， 中 央 银行 发 入 信行 券 还 有 - - 些 限制 站 即 必 须 有 十 足 的 准备 金 。 【阅读 材料 
而 在 现代 不 兑现 的 信用 货币 流通 体制 下 ， 中 央 银 行 发 行 银行 券 要 遵循 三 个 原则 ; = 
是 垄断 发 行 原则 ; 二 是 货币 发 行 要 有 可 靠 的 信用 作 保证 : 三 是 要 具有 一 定 弹性 。 
2， 中 央 银 行 对 基础 货币 的 影响 。 、 半 > 
1) 基础 贷 消 的 概 信 六 
基础 货币 (monetary base)， 是 指 流通 于 银行 体系 之 外 的 现金 通货 和 商业 银行 的 存 
款 准备 金 之 和 。 现 金 通货 包括 纸币 和 辅币 。 存 款 准备 金 包括 商业 银行 的 库存 现金 及 
其 在 中 央 银 行 的 存款 。 基 础 货币 是 商业 银行 创造 货币 的 基础 ， 因 此 ， 又 称 为 高 能 货 
币 (high-powered money)、 强 力 货币 。 
商业 银行 的 存款 准备 金 是 创造 存款 、 供 给 货币 的 基础 ， 它 的 增加 或 减少 必然 引 
起 货币 供给 量 的 多 倍 扩张 或 多 倍 紧 缩 。 至 于 流通 于 银行 体系 之 外 而 为 社会 大 众 所 持 
有 的 通货 ， 则 实际 上 是 一 种 潜在 的 准备 金 。 也 就 是 说 ， 一 旦 这 些 通货 被 其 持 有 人 存 
入 银行 ， 它 就 可 作为 银行 的 准备 金 而 成 为 创造 存款 货币 的 基础 。 
基础 货币 是 中 央 银 行 直接 控制 的 变量 ， 也 是 银行 体系 存款 货币 的 创造 基础 。 中 
央 银 行 向 商业 银行 扩大 基础 货币 供给 ， 商 业 银 行 的 存款 货币 创造 能 力 就 加 强 ， 中 央 
银行 向 商业 银行 收缩 基础 货币 供给 ， 商 业 银 行 的 存款 货币 创造 能 力 就 减弱 。 正 因为 
如 此 ， 在 现代 银行 体系 中 ， 中 央 银 行 对 宏观 经 济 活动 的 调节 很 大 程度 上 是 通过 变动 
基础 货币 来 实现 的 。 
2) 中 央 银 行 通过 资产 业务 提供 基础 货币 的 主要 途径 
(1) 购买 政府 债券 。 当 中 央 银 行 从 商业 银行 手中 购买 债券 时 , 银行 要 么 增加 在 中 
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央 银 行 的 准备 金 存款 ， 要 么 增加 库存 现金 ， 由 此 ， 银 行 体系 增加 了 基础 货币 。 当 中 央 银 行 
是 向 非 银行 社会 公众 购买 债券 ， 要 么 增加 流通 中 的 现金 ， 要 么 增加 银行 体系 的 存款 ， 进 而 
增加 银行 在 中 央 银 行 的 存款 准备 金 。 因 此 ， 无 论 中 央 银 行 是 向 银行 或 向 非 银 行 部 门 购买 政 
府 债券 都 增加 了 基础 货币 的 供应 。 

(2) 再 贷款 及 贴现 。 中 央 银 行 通过 向 商业 银行 提供 信贷 支持 的 方式 可 以 直接 影响 基础 
货币 。 当 中 央 银 行 向 商业 银行 提供 再 贷款 或 者 再 贴现 时 ， 银 行 体系 的 储备 存款 相应 增加 ， 
基础 货币 增加 ; 当 商 业 银 行 归还 中 央 银 行 的 贷款 时 ， 银 行 体系 储备 存款 相应 减少 ， 基 础 货 
币 收缩 。 

(3) 政府 贷款 或 者 透支 。 在 有 些 国家 ， 当 财政 部 的 支出 超过 了 其 在 中 央 银 行 存款 账户 

上 的 余额 时 ， 其 差额 自动 转 成 中 央 银 行 对 财政 部 的 贷款 ; 在 另外 一 些 国家 ， 财 政 部 不 能 直 
接 向 中 央 银 行 透支 ， 但 是 可 以 向 中 央 银 行 申请 贷款 。 这 两 种 方式 都 会 造成 中 央 银 行 资产 业 
务 规模 的 扩大 ， 引 起 基础 货币 的 增加 。 i 字 融 资 而 导致 的 货币 
供应 增加 被 称 为 债务 货币 化 。 
(4) 购买 黄金 或 外 汇 储备 。 购 买 黄金 、 mite 相 
对 于 外 汇 而 言 ， 中 央 银 行 的 黄金 买卖 业务 不 是 i 一 国 的 黄金 储备 比较 稳定 。 而 外 汇 
市 场 是 一 个 波动 性 很 强 的 市 场 ， 一 国 在 既定 从 ， 中 央 银 行 负 有 稳定 汇率 的 职 
责 ， 通过 买卖 外 汇 干预 汇率 是 中 央 银行 经 党 攻取 的 策略 。 中 央 银行 在 外 汇市 场 上 买 进 外 汇 
ne aononl 地 办 而 中 央 银 行 境外 汇 时 ， 基 础 货币 又 会 减少 。 


9.2.3 ”货币 乘 数 对 货币 供给 的 影响 xz WX 
为 Wel 
， 货币 来 数 及 其 决定 同系 


ea 上 货币 存量 的 增 胡 量 会 3 以 基础 货币 增 量 的 若干 倍数 扩张 。 反 映 货 
币 供给 量 与 间或 它们 增 量 之 间 倍 数 关 系 的 量 称 为 货币 乘 数 。 货 币 乘 数 (money 
multiplier)， 是 提 tt te rt ee 
数 。 货 币 乘 数 与 货币 供应 量 成 正比 例 关 系 ， 它 和 派生 存款 乘 数 有 联系 ， 但 却 是 两 个 不 同 的 

货币 乘 数 和 派生 存款 乘 数 都 是 用 以 六 明 现代 信用 货币 具有 扩张 性 的 特点 ， 但 它们 之 
间 是 有 差别 的 。 第 一 ， 二 者 分 析 的 角度 和 要 说 明 的 问题 不 同 :货币 乘 数 是 从 中 央 银 行 的 
角度 进行 的 分 析 ， 关 注 基础 货币 与 全 社会 货币 供应 量 之 间 的 倍数 关系 ; 而 派生 存款 乘 数 
是 从 商业 银行 的 角度 进行 的 分 析 ， 主 要 揭示 了 银行 体系 是 如 何 创造 出 存款 货币 的 。 第 二 ， 
货币 乘 数 和 派生 存款 乘 数 的 分 子 分 母 构成 不 同 。 第 三 ， 派 生存 款 乘 数 主要 是 通过 商业 银 
行 体系 的 派生 存款 活动 所 形成 的 ， 对 货币 供应 量 起 重要 的 影响 作用 ， 而 货币 乘 数 则 是 通 
过 基础 货币 来 影响 货币 供应 量 的 。 第 四 ， 在 基础 货币 的 基础 上 ， 商 业 银行 在 一 定 条 件 下 ， 
通过 派生 存款 活动 ， 就 可 以 多 倍 地 扩张 (或 收缩 ) 存 款 总 额 ， 从 而 也 就 能 够 多 倍 地 扩张 (或 
收缩 ) 货 币 供 应 量 。 

由 上 述 可 知 货币 乘 数 也 是 决定 货币 供应 量 的 重要 因素 。 货 币 乘 数 可 用 公式 表示 为 : 

m=M/B 
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m=AM/4B 
式 中 mn 一 一 货币 乘 数 

MM 一 一 货币 供应 量 ; 

AM 一 一 货币 供应 量 的 变化 ; 

8 一 一 基础 货币 ; 

AB 一 一 基础 货币 的 变化 量 。 
区 

M=D+C 


B=R+C=R,+Re+R+C 
式 中 D 一 一 银行 体系 的 活期 存款 ; 
C 一 一 流通 在 银行 体系 之 外 的 现金 , 取决 于 现金 漏 损 率 c， 等 也 与 活期 存款 DD 之 积 ， 
即 C=cD; r KK 
re NS 
一 一 活期 存款 的 法 定 准备 金 ， 取 决 于 活期 和 率 mu， 等 于 性 与 活期 存款 万 之 
积 ， 即 及 一 miD; A 
R. 一 一 活期 存款 的 超额 准备 金 ， oa e， 等 于 e 与 活期 存款 D 之 积 ， 
即 R。 0 
R 一 一 定期 存款 es 钦 准 备 率 凤 及 定期 存 丈 D; 与 活期 存款 DD 的 
比率 1 Rp XN 
因此 A 
WED papi Let 
DA Mr-DHfD=DU+9) 


所 以 让 性 
NS M Die 
B 


/ mi 二 








n+nttcte 
上 式 可 以 看 出 ， 货 币 乘 数 的 大 小 决定 了 货币 供给 扩张 能 力 的 大 小 。 而 货币 乘 数 的 大 
小 又 由 以 下 四 个 因素 决定 。 

(1) 法 定 准 备 金 率 。 定 期 存款 与 活期 存款 的 法 定 准 备 金 率 均 由 中 央 银 行 直接 决定 。 通 
常 ， 法 定 准备 金 率 越 高 ， 货 币 乘 数 越 小 ， 反之， 货币 乘 数 越 大 。 
(2) 定期 存款 与 活期 存款 的 比率 。 各 国 中 央 银 行 都 针对 商业 银行 存款 的 不 同 种 类 规定 
不 同 的 法 定 准备 金 率 ， 通 常 定期 存款 的 法 定 准 备 金 率 要 比 活期 存款 的 低 。 这 样 即便 在 法 定 
准备 金 率 不 变 的 情况 下 ， 定 期 存款 与 活期 存款 间 的 比率 改变 也 会 引起 实际 的 平均 法 定 存 款 
准备 金 率 改变 ， 最 终 影响 货币 乘 数 的 大 小 。 一 般 来 说 ， 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 定 期 存 
款 对 活期 存款 比率 上 升 ， 货 币 乘 数 就 会 变 大 ， 反 之 ， 货 币 乘 数 会 变 小 。 

(3) 现金 比率 。 现 金 比率 即 前 述 的 现金 漏 损 率 ， 是 指 流通 中 的 现金 与 商业 银行 活期 存 
款 的 比率 。 所 有 影响 货币 需求 的 因素 ， 都 可 以 影响 现金 比率 。 现 金 比率 的 高 低 与 货币 需 
求 的 大 小 正 相 关 。 例 如 ， 银 行 存款 利息 率 下 降 ， 导 致 生息 资产 收益 减少 ， 人 们 就 会 减少 
在 银行 的 存款 而 宁愿 多 持 有 现金 ， 这 样 就 加 大 了 现金 比率 。 现 金 比率 与 货币 乘 数 负 相关 ， 
现金 比率 越 高 ， 说 明 现金 退出 存款 货币 的 扩张 过 程 而 漏 入 日 常 流通 的 量 越 多 ， 因 而 直接 
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减少 了 银行 的 可 贷 资金 量 ,制约 了 存款 派生 能 力 ， 货 币 乘 数 就 越 小 ， 反之 ,货币 乘 
数 就 越 大 。 

(4) 超额 存款 准备 金 率 . 事实 上 , 银行 可 能 为 了 应 付 各 种 意外 情况 而 持 有 少量 的 
超额 准备 金 。 银 行 持 有 超额 存款 准备 金 越 多 ， 用 于 放款 的 资金 就 会 越 少 ， 银 行 派生 
存款 倍数 乃至 货币 乘 数 就 越 小 ， 反 之 ， 货 币 乘 数 越 大 。 

前 文 阅 述 的 实际 上 是 狭义 货币 供应 量 的 货币 乘 数 mu。 为 了 方便 起 见 ， 如 车 
期 存款 代表 广义 存款 货币 中 除 活期 存款 之 外 的 其 他 存款 ， 那 么 ， 我 们 可 容易 得 到 广 
义 货币 供应 量 的 货币 乘 数 m2， 即 

二 l+c+t 
B ntinttcete 

除 此 之 外 ， 货 币 乘 数 还 受 社会 公众 行为 、 商 业 银行 经 营 活动 和 中 央 银 行 的 控制 
力 等 诸 方面 的 影响 ， 这 一 切 给 货币 乘 数 在 实际 中 运用 深 加 了 困难 。 比 如 ， 在 经 济 人 
淳 和 预 基 利润 下 降 的 情况 下 ， 妈 使 委 行 变 意 多 贷 ， 企 业 也 可 能 不 要 求 贷款 ， 从 而 
可 能 的 派生 存款 规模 并 不 一 定 能 够 实现 。 /下 六 

A 下 
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二 王 人 民 币 的 诞生 记 


一 提 到 央行 ， i 降息 等 制定 信和 珊 第 来 进行 宏观 调控 ， 其 实 ， 央 行 还 
有 一 个 最 重要 的 职能 一 小 街 货 市 .每 年 下 半年 ， 中 国信 民 凶 行 在 综合 判断 经 济 形势 和 现金 需求 
的 基础 上 ， 制 定 下 -> 年 度 人 民 币 产品 生产 计划 、 并 扯 定 中 国 印 钞 造 币 总 公司 生产 人 民 币 。 中 国 印 
钞 造 币 总 公司 旗下 的 6 家 印 钞 厂 和 3 家 造 币 厂 从 制 企业 将 合格 的 人 民 币 产 品 生产 出 来 以 后 ， 全 部 
解 级 到 人 民 银 行 发 行 库 。 商业 银行 再 根 疾 冤 户 需 录 ， 从 人 民 银行 发 行 库 取款 ， 向 客户 支付 现金 ， 
这 样 ， 的 和民 和 如 流通 到 我 们 的 时 了 . 

(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 ,cctv2，2015 年 11 月 10 日 .) 
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9.3 ”货币 供求 均衡 


9.3.1 ”货币 均衡 原理 
1.， 货币 均衡 


所 谓 货 币 均衡 (money equilibrium)， 是 指 一 国 在 一 定时 期 内 货币 供给 与 货币 需求 
基本 相 适 应 的 货币 流通 状态 。 若 以 Mu 表示 货币 需求 量 ，M, 表示 货 币 供给 量 ， 货 币 
均衡 则 可 表示 为 My 二 M;。 

在 理解 货币 均衡 的 概念 时 应 注意 以 下 三 点 : 

(1) 货币 均衡 不 能 机 械 地 理解 为 My 与 M; 绝 对 相等 。 这 里 的 “= ”并 非 数学 概念 ， 
是 指 货币 供求 基本 相 适 应 ， 而 非 绝 对 相等 。 事 实 上 ， 绝 对 相等 是 不 可 能 的 。 只 要 货 
币 供求 的 变动 幅度 控制 在 客观 允许 的 一 定 弹性 区 间 内 ， 也 可 以 认为 是 均衡 的 ， 理 论 
界 称 之 为 货币 容纳 量 弹 性 。 货 币 容 纳 量 弹性 是 指 货 币 资产 、 金 融资 产 、 实 物资 产 间 

















和 co 


的 相互 替代 效应 和 货币 流通 速度 的 自动 调节 功能 ， 使 货币 供应 量 可 以 在 一 定 幅 度 内 偏离 货 
币 需求 量 ， 而 不 至 于 引起 货币 贬值 、 物 价 上 涨 的 性 质 。 例 如 ， 当 MM 时， 首先 会 引起 
社会 成 员 (个 人 和 企业 等 ) 的 持 币 量 增加 ， 消 费 倾向 上 升 。 但 由 于 商品 供给 量 有 限 ， 不 可 能 
使 大 家 的 消费 愿望 都 得 到 满足 ， 于 是 ， 必 然 造成 部 分 人 持 币 待 购 或 购买 其 他 金融 资产 
股票 、 债 券 、 存 款 等 。 前 者 会 引起 货币 流通 速度 减 慢 ， 后 者 会 使 购买 力 分 流 ， 从 而 使 名 义 
货币 供应 量 同 实际 货币 需求 量 基本 相 适 应 。 

(2) 货币 均衡 还 是 一 个 动态 的 概念 ， 是 一 个 由 均衡 到 失衡 ， 再 由 失衡 回复 到 均衡 的 不 
断 运动 的 过 程 。 它 不 要 求 某 一 时 点 上 货币 供求 完全 相 适应 ， 它 承认 短期 内 货币 供求 间 的 不 
一 致 ， 但 长 期 内 货币 供求 之 间 是 相互 适应 的 。 

G) 货币 均衡 不 能 简单 地 理解 为 M 与 Mi 自身 相 适应 ， 还 必须 联系 社会 总 供给 与 社会 
总 需求 (经 济 均 条 ) 来 分 析 。 货 币 供求 的 均 衔 是 实现 社会 总 供求 江 和 的 前 所 条 件 。 当 货币 供 
求 均衡 时 ， 币 值 稳定 ， 货 币 流通 正常 ， 物 价 稳定 ， 这 就 为 经 济 的 发 展 创造 了 良好 的 货币 环 
境 ， 为 实现 社会 总 供求 的 均衡 提供 了 重要 条 件 。 同 时 ， 社 全 总 殿 求 的 均衡 也 是 货币 供求 均 
克 的 基础 因为 货币 供求 在 根本 上 取决 于 社会 供求 神 会 供求 的 规模 决定 了 货币 供求 
的 总 量 ， 社 会 总 供求 的 结构 决定 了 货币 量 的 分 布 与 结 档 》 因此 ， 货 币 均衡 实质 上 是 社会 总 
供求 平衡 的 一 种 反映 。 XK 

2， 货币 非 均衡 NA 

货币 压条 生 与 货币 条 相对 的 入 ， 双 和 货币 关 生 是 指 在 从 币 过 程 中 人 
供给 偏离 货 币 需求 ， 从 而 使 二 者 之 间 不 相 适应 的 货币 流通 状态 > 货币 失 光 可 表示 为 MM 

货币 失衡 大 臻 可 划分 为 页 各 情况 :一 是 货币 供给 天 小 生 货 币 需求 量 ， 即 MX<Mn 货币 
供给 量 不 足 ， 二 是 My- 货 币 供给 量 过 大 。 裔 来 说 ， 在 现代 纸币 制度 下 ， 经 常 出 现 的 
是 货币 供给 其 过 多 让 起 的 货币 失衡 ， 这 种 失衡 冯 然 诱发 通货 膨胀 。 但 是 ，20 世纪 90 年 代 
后 期 ， 也 出 现 过 世界 性 通货 紧缩 的 现象 - 

3， 货 币 均 衡 和 货币 失衡 的 剂 别 标志 

通常 衡量 货币 供求 是 否 均衡 的 主要 标志 是 物价 水 平 是 否 基本 稳定 。 这 是 因为 ， 物 价 水 
平 (总 指数 ) 能 较 好 地 反映 货币 供求 关系 的 变动 情况 。 在 信用 货币 流通 条 件 下 ， 流 通 中 货币 
数量 与 商品 流通 中 货币 的 需要 量 不 适应 时 ， 会 引起 币值 的 变化 ， 而 币值 的 变化 又 会 通过 物 
价 水 平 变动 反映 出 来 。 货 币 供应 量 如 果 超过 商品 流通 的 需要 ， 单 位 信用 货币 代表 的 价值 
就 会 下 降 ， 表 现 为 商品 价格 水 平 上 涨 ， 反之， 货币 供应 量 如 果 低 于 商品 流通 的 需要 ， 单 位 
过 用 货币 代表 的 价值 量 提高 ， 商 品 价格 水 平 下 跌 。 因 此 ， 物 价 总 指数 变动 较 大 ， 则 说 明 货 
币 供求 不 均衡 ， 如 果 物 价 总 指数 变动 较 小 或 基本 稳定 ， 则 说 明 货币 供求 均衡 。 运 用 物价 总 
指数 衡量 货币 供求 是 否 均 衡 ， 既 简便 、 直 观 ， 又 具有 科学 性 。 


9.3.2 ”货币 均衡 的 调节 
1， 货币 供求 的 几 种 状况 


中 央 银 行 总 是 针对 具体 的 货币 供求 状况 来 进行 调节 。 一 般 而 言 ， 货 币 供求 状况 可 能 
几 种 情况 。 
(1) 货币 供求 均衡 ， 社 会 总 供求 也 处 于 均衡 状态 。 此 时 ， 社 会 物价 稳定 ， 生 产 发 展 ， 
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资源 得 到 有 效 的 利用 。 这 是 一 种 较为 理想 的 状态 。 这 种 情况 下 ， 中 央 银 行 应 采取 一 种 中 立 
的 货币 政策 。 供 应 多 少 货币 ， 完 全 由 经 济 过 程 中 的 各 种 力量 决定 ， 中 央 银 行 不 必 从 外 部 施 
予 调节 。 

(2) 货币 供给 不 足 ， 客 观 的 货币 需求 得 不 到 满足 ， 整 个 经 济 必然 会 处 于 莹 缩 或 匡 条 状 

态 ， 资 源 大 量 闲 置 ， 企 业 开工 不 足 ， 社 会 经 济 的 发 展 因 需 求 不 足 而 受阻 。 这 种 情况 下 ， 中 
央 银行 就 应 采取 一 种 扩张 性 的 货币 政策 ， 增 加 货币 供应 ， 降 低 市 场 利率 ， 刺 激 社会 总 需求 
的 增加 ， 从 而 促进 生产 的 恢复 和 发 展 ， 促 使 货币 的 供求 保持 其 均衡。 
(3) 货币 供给 量 过 多 ， 超 过 货币 需求 量 ， 整 个 经 济 必然 会 处 于 过 度 膨胀 的 状态 ， 生 产 
展 很 快 ， 各 种 投资 急剧 增加 ， 市 场 商品 物资 供应 不 足 ， 大 多 的 货币 追逐 太 少 的 商品 ， 物 
价 上 涨 。 这 时 中 央 银 行 就 应 采取 一 种 紧缩 的 政策 ， 缩 减 货币 供应 量 ， 提 高 市 场 利率 ， 抑 制 
社会 的 总 需求 的 增加 ， 从 而 使 物价 趋 于 稳定 ， ee a ge 

(4) 货币 供给 与 货币 需求 构成 不 相 适应 ， 一 些 经 济 部 门 丰 于 需求 不 足 ， 商 品 积压 ， 一 
此 商品 不 能 顺利 实现 其 价值 和 使 用 价值 ， 生 产 停 洪 。 而 ~ 经 济 部 门 则 需求 过 度 ， 商 品 
供不应求 ， 价 格 上 涨 ， 生 产 发 展 速度 很 慢 。 这 表明 整 站 经 济 结构 失调 ， 发 展 畏 形 。 这 时 ， 
中 央 银 行 的 货币 政策 应 有 松 有 紧 ， 松 紧 搭配 ， 通 过 油 整 和 供给 的 构成 和 流向 ， 改 变 这 种 
供求 结构 不 相 适 应 的 状况 ， 促 使 供求 结构 趋 定 协调， 以 促进 整个 经 济 的 协调 发 展 。 

2， 货 币 供求 失衡 的 调节 ,S$ 

1) 供给 型 调节 

供给 型 调节 ， 中 人才 人 { 讲 访 币 供应 量 大 于 货币 需求 

或 小 于 货币 需求 量 ， 或 供求 结构 不 相 适 应 时 ， 对 货币 供给 总 量 和 构成 进行 调节 ， 全 之 符合 
客 现 的 货币 和 求生， 观 以 货币 供给 给 量 大 于 货币 尖 下 量 导致 的 货币 失 和 为 例 ， 具 体 的 代 给 型 
调节 措施 主要 包括 以 二 刀 个 方面 。 。 东 [- 

(1) 从 中 决 银行 方面 来 看 ， 一 是 在 金融 市 场 上 通过 公开 市 场 业务 卖 出 有 价 证 券 ， 直 接 
加 第 货币 ， 二 是 提高 法 定 存款 准备 金 率 收缩 商业 银行 的 贷款 扩张 能 力 ， 三 是 减少 基础 货币 
供给 量 ， 包 括 减 少 给 商业 银行 的 贷款 指标 ， 收 回 己 贷 出 的 款项 等 措施 。 

(2) 从 商业 银行 方面 来 看 ， 一 是 停止 对 客户 发 放 新 贷款 ， 二 是 到 期 的 贷款 不 再 展 其 
坚决 收回 ， 三 是 提前 收回 部 分 贷款 。 

(3) 从 财政 方面 来 看 ， 一 是 减少 对 有 关 部 门 的 拨款 ， 二 是 增发 政府 债券 ， 直 接 减 少 社 
会 各 单位 和 个 人 手中 持 有 的 货币 量 。 

(4) 从 税收 方面 来 看 ， 一 是 增设 税种 ， 二 是 降低 征 税 基数 ， 三 是 提高 税率 ， 四 是 加 强 
纳税 管理 。 

2) 需求 型 调节 

需求 型 调节 ， 即 中 央 银行 在 既定 的 货币 供应 量 下 ， 针 对 货币 供求 总 量 和 结构 失衡 的 情 
况 ， 运 用 利率 、 信 贷 等 措施 ， 调 节 社会 的 货币 需求 的 总 量 和 构成 ， ee 
量 相 适应 ， 以 保持 货币 供求 的 均衡 。 现 以 货币 供给 量 大 于 货币 需求 量 导 致 的 货币 失衡 为 例 ， 
具体 的 需求 型 调节 措施 主要 包括 以 下 几 个 方面 。 

(1) 财政 部 门 拿 资金 、 国 家 物资 部 门 动用 物资 后 备 、 商 业 部 门 动用 商品 储备 ， 以 此 增 
加 商品 供应 量 (这 是 增加 货币 需要 量 的 同 义 语 )。 
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(2) 银行 运用 黄金 储备 和 外 汇 储备 、 外 贸 部 门 组 织 国内 急需 的 生产 资料 的 进口 ， 
扩大 国内 市 场 上 的 商品 供应 量 。 

(3) 国家 物价 管理 部 门 可 以 提高 商品 价格 ， 以 此 增加 货币 需要 量 来 吸收 过 度 的 货币 供 
给 量 。 例如， 零售 商品 价格 的 提高 就 可 以 很 快 地 收 到 这 种 效应 ， 因 为 商业 部 门 的 商品 零售 
额 吸 收 了 居民 可 支配 收入 的 极 大 部 分 。 因 此 ， 任 何 时 候 提高 商品 零售 价格 都 是 增加 货币 需 
要 量 、 吸 收 过 剩 购买 力 的 强 有 力 的 手段 。 

3) 混合 型 调节 

混合 型 调节 ， 即 指 中 央 银 行 对 货币 供求 总 量 和 结构 失衡 的 状况 ， 不 是 单纯 地 调节 货币 
的 供应 量 , 或 单纯 地 调节 货币 需求 量 ,而 是 双管齐下 ， 既 搞 供 应 型 调节 ， 也 搞 需求 型 调节 ， 
以 尽快 达到 货币 供求 均衡 而 又 不 会 给 经 济 带 来 太 大 波动 的 效果 。 

4) 逆向 型 调节 

逆向 型 调节 ， 即 指 中 央 银 行 面 对 货 币 供给 量 大 于 货币 1 
缩 货 币 供应 量 的 政策 ， 而 是 用 “以 毒 攻 毒 ”的 办 法 ，， 曾 
结构 ， 以 增加 货币 需求 ， ee 具体 内 涵 是 : 若 货币 供给 量 大 于 
而， 同 里 统 二 中 又 存 帮 利用 的 生产 要 素 ， 而 且 也 存在 着 某 上 
ee ote emt ee 
a 进 供给 的 增加 ， 并 以 此 来 消化 过 多 的 货币 供 





















































达到 货币 供需 由 失衡 到 均衡 xXXA、 
A > ,XK 
二 2 理财 小 窍门 Ne XL 


2 Cn 入 “五 陷阱 ” 


Pe < 风险 食 ， 收益 高 ”， 认 为 在 银行 买 理财 ， 是 再 安全 不 过 的 事 
情 了 ， 

真 的 是 这 样 吗 ? 瑞安 市 市 场 监管 管理 局 近日 发 布 消费 警示 ， 提 醒 消费 者 小 心 落 入 五 大 银行 理财 陷阱 。 

陷阱 一 : 预期 收益 代替 实际 收益 

用 户 选 择 银行 理财 产品 是 为 了 获取 更 高 的 收益 ， 因 此 ， 高 收益 也 成 为 了 银行 宣传 理财 产品 ， 吸 引用 户 
眼球 的 一 个 “撒手 钢 "。 为 了 吸引 客户 ， 银 行 在 销售 理财 产品 时 往往 会 刻意 夺 大 收益 ， 不 少 工作 人 员 在 给 
客户 讲解 时 ， 也 会 口头 保证 预期 收益 。 银行 会 在 宣传 中 强调 此 前 发 行 的 同类 理财 产品 均 达 到 预期 收益 , 令 
客户 对 收益 产生 心理 预期 ， 把 预期 收益 当 作 是 实际 收益 . 而 实际 情况 是 ， 有 很 多 结构 型 理财 产品 都 没有 达 
到 预期 收益 ， 有 的 甚至 本 金 都 亏损 。 

陷阱 二 : 偷梁换柱 ， 理 财产 品 变 身 保险 

据 统计 ， 有 30% 的 用 户 在 购买 理财 产品 时 被 误导 ， 把 保险 当成 了 理财 产品 。 不 少 保险 公司 的 销售 人 员 
会 在 银行 内 推销 保险 产品 ,而且 银 行 的 工作 人 员 也 会 给 用 户 推销 其 代 售 的 保险 产品 ,用 户 在 银行 内 很 容易 
被 “忽悠 "， 稀 里 糊涂 地 买 了 保险 . 

市 场 监管 部 门 提醒 : 用 户 买 理财 产品 时 一 定 要 注意 产品 认购 书 上 ， 写 的 是 理财 产品 还 是 保险 ,如 果 被 
告知 想 要 购买 的 理财 产品 已 售 完 ， 而 工作 人 员 又 推荐 了 另 一 款 产品 时 ， 用 户 就 需要 小 心 了 ， 这 个 时 候 是 最 
容易 被 销售 人 员 “ 和 忽悠"， 错 把 保险 当成 理财 产品 。 
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陷阱 三 : 延长 募集 期 ， 导 致 收益 缩水 

理财 产品 在 发 售 时 都 会 有 募集 期 ， 时 间 从 两 三 天 到 半 个 月 不 等 .在 募集 期 这 一 段 时 间 里 ， 用 户 的 资金 
是 没有 收益 的 ， 最 多 也 只 是 按照 活期 利率 计 息 。 对 于 理财 产品 来 说 ， 募 集 期 越 长 ， 实 际 收益 率 就 会 越 低 。 
这 在 一 些 短期 理财 产品 上 体现 得 非常 明显 . 例如 某 一 款 理财 产品 的 预期 收益 率 为 6%， 时 间 为 30 天 ， 募 集 
期 为 5 天 ， 如 果 用 户 在 募集 期 的 第 一 天 就 购买 该 产品 ， 那 么 最 后 的 实际 收益 率 为 6% x 30+35=5.14%， 明 
显 低 于 6% 的 预期 收益 率 。 

市 场 监管 部 门 提醒 : 由 于 理财 产品 都 有 额度 限制 ， 不 少 用 户 为 了 抢 额度 ， 往 往 在 产品 募集 的 第 一 天 就 
购买 。 而 在 茵 集 期 内 ,资金 一 般 按照 活期 计算 利息 或 者 根本 不 计 利息 ， 这 就 会 导致 用 户 的 收益 被 摊薄 ， 所 
以 用 户 在 选择 理财 产品 时 不 要 被 名 义 上 的 高 收益 率 所 迷惑 . 

陷阱 四 : “霸王 条 款 ” 赚 取 超 额 收益 

在 理财 产品 的 说 明 书 中 , 有 些 条 款 明显 偏向 银行 . 如 , 某 些 浮动 收益 型 理财 产品 的 说 明 书 中 会 规定 “ 超 
过 预期 年 化 收益 率 的 最 高 部 分 ， ego 也 就 是 说 , 加 虹 甘 产品 的 预期 收 站 为 8%, 
但 最 后 的 实际 收益 率 为 10%， 那 么 多 出 的 2% 就 归 银 行 所 

市 场 监管 部 门 提醒 : a 并 需 NNN 但 是 产生 的 超额 收 
益 却 归 银 行 。 用 户 在 购买 理财 产品 时 要 尽量 远离 这 些 带 有 CL 的 产品 。 

陷阱 五 :避重就轻 ， 信 息 披 露 不 完整 

银行 工作 人 员 在 推销 理财 产品 时 ， 往 往 只 强调 ! ea 产品 说 明 中 关于 风险 的 表述 有 大 
量 专业 术语 ， 普 通用 户 很 难看 懂 。 不 披露 或 信息 、 产 品 信息 不 完整 、 资 金 投资 用 途 不 明 、 收 
中 项 目 不 明 、 i 消费 者 在 投资 前 务必 要 看 清 事实 ， 保持 理 


性 ， 谨 局 投 资 。 
Meter em ts 在 银行 pe 品 ， 也 有 可 能 是 投资 公司 的 理财 
。 这 类 理财 产品 合 会 闻 有 银行 的 标志 ， 但 合同 总 亿 和 


i A 自主 发 行 的 理财 产品 a 消费 者 可 依据 该 编码 在 
“中 国 理财 网 ” 查询 到 四 信息， nat 公示 代销 清单 查询 到 的 产品 ， 均 非 银行 正规 产 


TR 
(资料 来 源 : 周 雪 芬 . 市 场 导报 ，2016 年 4 月 1 日 .) 


入 相间 小 结 


货币 需求 是 指 社会 各 阶层 (个 人 、 企 业 单位 、 政府) 在 既定 的 收入 或 财富 范围 内 能 够 而 且 愿 意 以 货币 
形式 持 有 的 资产 数量 。 

货币 供给 是 指 货币 供给 主体 向 货币 需求 主体 供给 货币 的 经 济 行 为 。 在 现代 经 济 社会 中 ， 能 够 向 货 
币 需求 主体 提供 信用 货币 (现金 货币 和 存款 货币 ) 的 主体 有 中 央 银 行 、 存款 货币 银行 以 及 特定 的 存款 金融 
机 构 。 全 社会 的 货币 供给 量 都 是 通过 这 些 金融 机 构 的 信贷 活动 而 形成 的 。 

基础 货币 是 指 流通 于 银行 体系 之 外 的 现金 通货 和 商业 银行 的 存款 准备 金 之 和 。 基础 货币 供应 增加 
后 ， 货 币 存量 的 增加 量 会 以 基础 货币 增 量 的 若干 倍数 扩张 。 反 映 货币 供给 量 与 基础 货币 之 间或 它们 增 
量 之 间 倍 数 关系 的 量 称 为 货币 乘 数 . 货币 乘 数 是 指 中 央 银 行 创造 (或 减少 ) 一 单位 基础 货币 能 使 货币 供应 
量 扩张 (或 收缩 ) 的 倍数 。 

货币 乘 数 的 大 小 决定 了 货币 供给 扩张 能 力 的 大 小 。 而 货币 乘 数 的 大 小 又 由 以 下 四 个 因素 决定 : 法 
定 准备 金 率 ; 定期 存款 与 活期 存款 的 比率 ; 现金 比率 ; 超额 存款 准备 金 率 。 

所 谓 货币 均衡 是 指 一 国 在 一 定时 期 内 货币 供给 与 货币 需求 基本 相 适 应 的 货币 流通 状态 。 货 币 非 均 
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本 co 


衡 是 与 货币 均衡 相对 应 的 概念 ， 又 称 货币 失衡 ， 是 指 在 货币 流通 过 程 中 ， 货 币 供给 偏离 货币 需求 ， 从 
而 使 二 者 之 间 不 相 适应 的 货币 流通 状态 。 通常 衡量 货币 供求 是 否 均衡 的 主要 标志 是 物价 水 平 是 否 基本 
稳定 。 


货币 供求 失衡 的 调节 包括 : 供给 型 调节 、 需 求 型 调节 、 混 合 型 调节 和 北向 型 调节 。 








< 关 各 术语 


货币 需求 ”货币 供给 外 生变 量 内 生变 量 货币 供给 量 基础 货币 货币 乘 数 货币 均衡 货币 
非 均衡 ”供给 型 调节 需求 型 调节 ”混合 型 调节 ”逆向 型 调节 


练 习 题 , 愉 





， 单 项 选择 题 人 

(1) 在 正常 情况 下 ， oa 
A， 正 相关 RO 
C， 正 负 相 关 都 可 能 D. 不 相关 


De 而 且 包括 对 ( 。 ) 的 需求 。 
A 宏观 的 货币 B， 存款 货币 

Cc. 微观 的 货币 了 人 
六 不 定 肌 过 第 贡 ~— 


CD 以 下 i ). 
大 是 存款 货币 得 以 数 倍 扩张 的 源泉 所 在 
B， 基 础 货币 是 由 中 央 银行 、 金 融 机 构 和 社会 公众 的 行为 共同 决定 的 
Cc， 基础 货币 指 的 是 流通 在 银行 体系 内 的 资金 ， 因 此 不 包括 现金 漏 损 的 数量 
D. 派生 倍数 是 货币 供给 和 基础 货币 之 比 
(2) 影响 货币 乘 数 的 因素 有 ( 。”)。 
A， 法定 存款 准备 率 
B， 超 额 准备 率 
C. 现金 漏 损 率 
D. 活期 存款 与 定期 存款 转化 率 








3， 判断 题 
(1) 当 央 行为 维持 汇率 稳定 而 买卖 外 汇 时 ， 常 导致 基础 货币 的 变动 。 ¢ 党 
(2) 一 般 地 说 ， 央 行 降低 再 贴现 利率 ， 则 货币 供应 量 一 定 扩张 。 C， 
4. 简 答题 


(1) 什么 是 货币 乘 数 ? 货币 乘 数 与 派生 存款 乘 数 有 何 区 别 ? 
(2) 如 何 从 货币 失衡 到 货币 均衡 ? 
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Ss 和， 


5. 计算 题 

某国 商业 银行 体系 共 持 有 准备 金 300 亿 元 ， 公 众 持 有 通货 数量 100 亿 元 。 中 央 银 行 对 
活期 存款 和 定期 存款 的 法 定 存款 准备 率 分 别 为 15% 和 10%。 据 测算 ， 流 通 中 的 现金 漏 损 率 
为 23%， 商 业 银行 超额 准备 金 率 为 5%， 定 期 存款 比率 为 50%， 试 求 : 叫 货 币 乘 数 (这 里 指 
狭义 货币 乘 数 )，@@ 狭 义 货币 供应 量 。 

















x \ NA 、 
TY > 六 人 
YU MX x 
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A 
vy > 
Ny 记 
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ER。 ee 
通过 本 章 学 习 ， 也 需 到 策 的 合 义 和 内 容 ， 符 解 训 宙 政策 目标 体系 的 构成 ， 掌 握 货币 政策 的 最 终 目 


标 、 re 政策 工具 的 作用 机 理 用 其 花 缺 点 ， 理解 货币 政策 的 传导 机 制 和 货币 政策 效果 的 
衡量 ， 


展示 章 引 言 


当地 时 间 3 日 下 午 ， 也 就 是 北京 时 间 2010 年 11 月 4 日 凌晨 两 点 半 左 右 ， 美 国联 邦 储备 委员 会 结束 了 
为 期 两 天 的 货币 政策 决策 例会 ， 正 像 此 前 市 场 普遍 预测 的 那样 ， 美 联储 在 会 上 通过 了 推出 新 一 轮 量化 宽松 
货币 政策 的 决议 ， 希 望 借 此 来 增加 市 场 流动 性 ， 以 提 振 美国 经 济 。 美 联储 在 会 后 的 声明 中 宣布 ， 在 2011 
年 6 月 底 前 购买 6 000 亿美 元 、( 约 合 4 万 多 亿 元 人 民 币 ) 的 美国 长 期 国债 ， 这 一 计划 将 在 之 后 的 各 月 中 逐 
步 实施 ， 预 计 每 月 的 购买 量 将 达到 750 亿美 元 ( 约 合 5 000 亿 元 人 民 币 )， 这 标志 着 美联储 正式 启动 了 第 二 
轮 “ 量 化 宽松 ”货币 政策 。 所 谓 “量化 宽松 ” 指 的 就 是 某 个 国家 的 中 央 银 行 在 实行 零 利率 或 近似 零 利 率 政 
策 后 ， 通 过 购买 国债 等 中 长 期 债券 增加 基础 货币 供给 ， 向 市 场 注入 大 量 流动 性 的 干预 方式 。 与 利率 杠杆 等 
传统 工具 不 同 , “量化 宽松 ”被 视 为 一 种 非常 规 的 工具 。 为 应 对 金融 危机 和 由 此 引发 的 经 济 衰 退 ， 美 联储 
几 年 前 开始 不 断 降息 , 将 联邦 基金 利率 由 2007 年 9 月 的 5.25% 一 路 降 至 2008 年 12 月 的 0 一 0.25%,， 此 后 ， 
联邦 基金 利率 就 一 直 保持 在 这 一 历史 最 低 水 平 。 如 今 ， 金 融 危 机 的 狂潮 虽然 已 经 过 去 , 但 美国 经 济 却 并 没 
有 完全 康复 . 美联储 在 3 号 的 声明 中 指出 ,当前 美国 的 生产 和 就 业 状 况 的 改善 步伐 一 直 非 常 缓慢 , 但 此 时 ， 
美联储 在 传统 货币 政策 上 已 经 几乎 没有 了 调控 空间 , 在 这 种 情况 下 , 美联储 只 能 选择 非常 规 货币 政策 工具 ， 
其 中 最 主要 的 就 是 购买 国债 、 抵 押 贷 款 支持 证 券 等 ， 也 就 是 “量化 宽松 ”政策 。2009 年 3 月 美联储 启动 


/Ss i 


了 第 一 轮 “ 量 化 宽松 ”政策 ， 通 过 购买 1.7 万 亿美 元 的 中 长 期 国债 和 抵押 贷款 支持 证 券 ， 拉 动 投资 ， 刺 激 
经 济 ， 但 这 一 办 “量化 宽松 ”政策 ， 并 没有 将 美国 经 济 拉 出 增长 动能 衰竭 的 娼 座 时 期 。2010 年 美国 的 失 
业 率 仍 停留 在 9.6% 的 高 位 ， 经 济 增长 也 没有 明显 提速 ， 联 储 不 得 不 再 次 开阔 放 水 ， 向 市 场 注入 资金 ， 增 
加 市 场 的 流动 性 。 

既然 “量化 宽松 ”的 货币 政策 是 货币 政策 中 的 一 种 ， 那 么 ， 什 么 是 货币 政策 ? 货币 政策 的 目标 如 何 ? 
如 何 运用 货币 政策 ? 它 的 传导 机 制 是 怎样 的 ? 本 章 就 来 阐述 这 些 问题 。 
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从 宏观 角度 看 ， 爹 购 运行 的 结果 必然 表现 ; 货币 供给 与 货币 需求 的 平衡 问题 ， 金 融 运 





;要 么 是 通 殴 膨 胀 、 要 么 是 通货 紧缩 货 市 供给 和 货币 需求 的 均衡 是 人 们 追求 的 理 
想 目标 。 在 实现 这 -理想 目标 的 过 程 中 ， 资 市 政策 是 人 们 常常 采用 的 一 种 工具 。 在 当今 世 
界 各 国 ， 无 论 玻 深 制 度 、 经 济 制度 和 经 济 结构 有 何 种 差异 ， 无 一 例外 地 都 采取 了 一 定形 式 、 
不 同 内 容 的 货币 政策 来 管理 本 国 的 货币 流通 和 控制 信用 规模 ， 以 求实 现货 币 均衡 。 作 为 一 
种 直接 管理 总 需求 ， 间 接 调控 总 供给 的 政策 ， 货 币 政 策 是 一 个 国家 十 分 重要 的 宏观 经 济 调 
控 手段 






































10.1 货币 政策 及 其 目标 


10.1.1 ”货币 政策 的 定义 、 特 征 及 其 内 容 

1， 货币 政策 的 定义 

货币 政策 (monetary policy) 的 范围 ， 有 广义 、 狭 义 之 别 。 从 广义 上 讲 ， 货 币 政策 包括 政 
府 、 中 央 银 行 和 其 他 有 关 部 门 所 有 有 关 货 币 方面 的 规定 和 所 采取 的 影响 货币 供给 数量 的 一 
切 措施 。 按 照 这 个 含义 说 来 理解 ， 货 币 政策 包括 有 关 建 立 货币 制度 的 种 种 规定 ， 包 括 所 有 
旨 在 影响 金融 系统 的 发 展 、 利 用 和 效率 的 措施 ， 甚 至 可 进一步 包括 如 政府 借款 、 国 债 管理 
乃至 政府 税收 和 开支 等 可 能 影响 货币 支出 的 行为 。 
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当代 ， 通 常 说 的 货币 政策 ， 较 之 上 述 口 径 ， 要 窄 得 多 。 在 西方 国家 ， 比 较 概括 的 提 法 
如 中 央 银行 在 追求 可 维持 的 实际 产 出 增长 、 高 就 业 和 物价 稳定 所 采取 的 用 以 影响 货币 和 
其 他 金融 环境 的 措施 。 通 俗 一 些 ， 也 可 以 说 货币 政策 指 的 是 货币 当局 或 中 央 银行 为 实现 给 
定 的 经 济 目标 ， 运 用 各 种 工具 调控 货币 供给 量 和 利率 等 中 介 指标 ， 进 而 影响 宏观 经 济 的 诸 
多 方针 和 措施 的 总 和 。 
由 于 金融 业 涉 及 银行 、 证 券 、 保 险 、 信 托 、 租 赁 等 十 分 宽泛 的 内 容 ， 所 以 在 我 国 ， 金 
融 政策 (financial policy) 是 个 含义 甚 广 的 概念 ， 它 不 仅 包括 货币 政策 、 信 贷 政策 、 外 汇 政策 ， 
还 包括 与 证 券 市 场 和 保险 市 场 等 运行 和 发 展 相 联 系 的 所 有 政策 和 法 规 ， 以 及 各 种 金融 子 市 
场 的 监管 政策 和 协调 政策 等 。 基 于 此 ， 货 币 政策 可 以 说 是 金融 政策 的 一 部 分 ， 并 居于 核心 
的 地 位 。 此 外 ， 货 币 政策 与 金融 政策 还 主要 有 以 下 两 点 不 同 之 处 : 。 

(1) 调 闻 对 象 不 同 ， 货 币 政 策 关 以 货币 需求 总 节 为 调节 对 永 C 爹 融 政策 是 以 整体 全 
融 活动 为 调节 对 象 。 A 

(2) 调节 手段 不 同 。 货 币 政策 的 调节 手段 主要 有 两 类 :站 是 数量 调节 ， 如 运用 法 定 准 
备 金 政策 和 公开 市 场 业务 来 进行 货币 供给 量 的 调节 ; 导 是 价格 调节 ， 如 运用 利率 、 汇 率 等 
手段 直接 或 间接 影响 市 场 参与 者 的 行为 。 而 金融 政策 不 但 包含 了 货币 政策 的 调节 手段 ， 还 
包括 以 政府 直接 干预 为 主要 表现 形式 的 行政 请 攻 、 法 规 调整 和 制度 变革 等 多 种 手段 。 
2， 货 币 政策 的 基本 特征 NN 
(1) 货币 政策 是 宏观 经 济 政策 从 市 政策 一 般 涉及 的 是 国民 经 济 运行 中 的 货币 供应 量 、 
HE 总 量 、 利 率 、 汇 率 等 宏观 经 济 站 量 问 题 ， 而 不 是 很 和 或 商 等 经 济 单位 的 微观 经 济 个 
量 问题 。 机 VK 一 
Co) 货币 政策 是 调节 加 和 总 尖 求 的 政策 ， 舌 政 策 是 通过 货币 的 供给 来 调节 社会 总 需 
求 中 的 投资 需求 、 消费 需求 、 出 口 需求 ,9 而 接地 影响 社会 总 供给 的 变动 ， 从 而 促进 社会 
总 需求 与 总 供给 的 平衡 。 P 

(3) 货币 政策 主要 是 间接 调控 政策 。 货 币 政策 一 般 不 采用 或 较 少 采用 直接 的 行政 手段 
来 调控 经 济 ， 而 主要 运用 经 济 手段 、 法 律 手段 调整 “经 济 人 ”的 经 济 行为 ， 进 而 调控 经 济 。 

(4) 货币 政策 是 长 期 连续 的 经 济 政策 。 货 币 政策 的 最 终 目 标 一 般 为 稳定 物价 、 经 济 增 
长 、 充 分 就 业 和 国际 收 支 平衡 。 这 些 都 是 长 期 性 的 政策 目标 ， 短 期 内 难以 实现 。 而 货币 政 
策 的 具体 操作 和 调节 措施 又 具有 短期 性 、 实 效 性 的 特点 。 因 此 ， 货 币 政策 的 各 种 具体 措施 
是 短期 的 ， 需 要 连续 操作 才能 逼近 或 达到 货币 政策 的 长 期 目标 。 


3 货币 政策 的 内 容 


从 表面 上 看 ， 整 个 货币 政策 主要 涉及 两 个 问题 ， 即 货币 政策 目标 和 货币 政策 工具 。 但 
是 从 实质 上 看 ， 货 币 政策 一 经 实施 ， 必 然 要 涉及 货币 政策 如 何 发 生 作 用 ， 如 何 有 效 地 控制 
正确 的 政策 方向 ， 以 及 货币 政策 能 否 有 效 地 影响 到 实际 经 济 生 活 中 总 需求 和 总 供给 的 平衡 
问题 。 因 此 ， 货 币 政策 的 主要 内 容 包 括 五 方面 的 问题 : 货币 政策 目标 、 货 币 政策 工具 、 货 
币 政策 的 中 介 指 标 、 货 币 政策 的 传导 机 制 和 政策 效果 等 内 容 。 这 些 基本 内 容 紧 密 联系 ， 构 
成 一 个 国家 货币 政策 的 有 机 整体 。 在 制定 和 实施 货币 政策 时 ， 必 须 对 这 一 有 机 整体 进行 统 
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10.1.2 ”货币 政策 的 目标 
1. 货币 政策 目标 与 最 终 目 标 


制定 货币 政策 , 首先 必须 明确 货币 政策 的 方向 和 所 要 达到 的 目标 ,货币 政策 目标 (goal of 
monetary policy) 是 由 最 终 目 标 、 中 介 目 标 和 政策 工具 三 个 层次 有 机 组 成 的 目标 体系 ， 如 


图 10.1 所 示 。 
中 介 指标 









政策 目标 





BE 





i 
,图 10.1 货币 政策 目标 体系 人 
最 终 目 标 是 中 央 银 往 通 过 货币 政策 操作 而 最 终 要 达到 的 宏观 经 济 目标 ， 如 稳定 币值、 
经 济 增长 、 充 分 就 业 和 国际 收 支 平衡 等 。 但 是 ， 中 央 银 行 并 不 能 对 这 些 目标 加 以 直接 控制 ， 
而 只 能 通过 货 应 政策 证 具 对 它们 施加 间接 的 影响 调节 ， 使 之 进入 中 央 银行 的 目标 区 。 由 于 
这 个 过 程 具 有 较 长 的 时 灌 ， 如 果 中 央 银行 等 到 这 些 影响 和 效果 在 最 终 目标 上 反映 出 来 后 再 
对 政策 进行 修正 ， 可 能 已 经 为 时 太 晚 ， 因 而 其 错误 也 将 是 难以 挽回 的 。 因 此 ， 为 了 及 时 准 
确 地 监测 和 控制 货币 政策 的 力度 和 效果 , 中 央 银行 需要 有 一 套 便 于 决策 和 控制 的 中 介 指标 ， 
将 货币 政策 工具 的 操作 与 货币 政策 最 终 目标 联系 起 来 。 
2 货币 政策 的 最 终 目 标 
1) 货币 政策 目标 的 发 展 
20 世纪 30 年 代 以 前 ， 西 方 各 国 普 遍 信 泰 “ 自 由 放任 ”原则 ， 认 为 资本 主义 市 场 经 
是 一 架 可 以 自动 调节 的 机 器 ， 能 够 自行 解决 经 济 运行 中 的 矛盾 。 当 时 西方 社会 普遍 存在 各 
种 形式 的 金本位 制度 ， 维 持 金本位 制 ， 被 认为 是 稳定 货币 的 基础 。 因 此 ， 维 持 货币 币值 的 
稳定 及 物价 稳定 成 为 当时 各 国货 币 政策 的 主要 目标 。 
20 世纪 30 年 代 世 界 经 济 大 危机 震撼 了 世界 。 在 这 场 大 危机 中 ， 美 国 的 物价 水 平 下 跌 
20%， 实 际 国民 生产 总 值 减少 了 31%， 失 业 率 高 达 22%。 各 国政 府 及 经 济 学 家 开始 怀疑 金 
本 位 的 自动 调节 机 制 ， 纷 纷 放弃 金本位 制度 ， 采 取 货币 贬值 、 关 税 辟 又、 刺激 出 口 等 措施 ， 
以 促进 国内 就 业 水 平 。1936 年 ， 凯 恩 斯 的 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 问 世 ， 这 为 国家 调节 
经 济 、 摆 脱 危机 和 失业 困境 提供 了 理论 依据 。1946 年 ， 美 国 国会 通过 就 业 法 案 ， 正 式 将 充 
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分 就 业 列 入 经 济 政策 的 目标 。 于 是 ， 货 币 政策 目标 从 原来 的 单一 目标 发 展 成 为 稳定 币值 和 
充分 就 业 的 双重 目标 。 

20 世纪 50 年 代 以 后 ， 世 界 各 国 的 经 济 发 展 变 得 很 不 平衡 。 许 多 国家 为 了 保持 自身 的 
经 济 实力 和 国际 政治 地 位 ， 纷 纷 把 发 展 经 济 、 促 进 经 济 增长 作为 货币 政策 目标 的 重点 。 进 
入 70 年 代 后 ， 由 于 长 期 推行 凯恩斯 主义 的 宏观 经 济 政策 , 各 国 均 不 同 程度 地 出 现 了 通货 膨 
胀 ， 国 际 收 支 状况 也 日 益 恶化 。 特 别 是 美国 的 经 济 实力 削弱 ， 国 际 收 支 不 断 出 现 巨额 逆差， 
以 美元 为 中 心 的 国际 货币 制度 受到 严重 威胁 ， 并 且 先 后 爆发 了 两 次 美元 危机 。 许 多 国家 密 
切 注意 这 种 态势 的 发 展 ， 相 应 提出 了 平衡 国际 收 支 的 经 济 目标 。 至此， 货币 政策 的 目标 已 
经 发 展演 变 成 为 稳定 币值 、 充 分 就 业 、 经 济 增长 和 国际 收 支 平衡 这 样 的 综合 性 目标 体系 。 
布雷 顿 森 林 体系 之 后 ， 黄 金 失 去 了 作为 货币 价值 实体 的 功能 ， 于 是 ， 许 多 国家 便 把 稳定 币 
值 这 一 目标 改 为 稳定 物价 。 
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2) 货币 政策 目标 的 内 容 ,KK 和 

(D 稳定 币值 。 稳 定 币值 就 是 指 稳定 货币 的 价值 ， 总 行货 币 政策 的 首要 目标 
在 西方 各 国 普遍 采取 金本位 制度 时 ， 货 币 流通 的 数量 受制 于 黄金 的 自动 调节 机 制 ， 保 持 货 
币 价值 稳定 就 是 货币 政策 唯一 的 目标 。20 世纪 0 千代 世界 经 济 大 危机 之 后 ， 信 用 货币 取 
Ne a ee 
信用 货币 流通 条 件 下 ， 流 通 中 的 货币 本 身 并 没有 价值 ， 这 样 ， 稳 定 币值 就 成 了 稳定 货币 购 
NARA RN a bn 




















买 力 即 是 单位 商品 所 能 换 到 的 货币 数量 保持 不 变 ， 也 就 等 所 稳定 物价 ， 避 免 出 现 通货 膨胀 
和 通货 紧缩 。 各 国 中 央 银 行 无 不 将 物价 水 平 的 稳定 当 作 货 市 政策 的 首要 目标 (如 《中 国人 民 
银行 法 》 规定 ， 中 国人 展 银行 货币 政策 的 目标 就 是 要 保 竺 物价 水 平 的 稳定 ， 并 以 此 促进 经 
济 增长 )。 那么 ， 中 天 银行 究竟 应 该 把 一 般 物 价 控 制 在 什么 水 平 上 才 算 稳定 呢 ? 经 济 学 家 们 
有 不 同 的 见解 3、 有 的 认为 物价 每 年 上 涨 3 咒 是 可 取 的 ， 也 有 的 认为 物价 每 年 上 涨 5% 也 是 可 
取 的 。 这 个 问题 要 依据 各 国 的 具体 情况 和 本 国人 民 对 物价 变动 的 承受 能 力 而 定 。 但 是 ， 抑 
制 通货 膨胀 的 目标 并 非 通货 膨胀 率 越 低 越 好 ， 价 格 总 水 平 的 绝对 下 降 ， 即 负 通 胀 率 ， 将 会 
带 来 通货 紧缩 ， 它 对 经 济 的 破坏 力 更 大 。20 世纪 80 年 代 ， 西 方 国家 普遍 经 历 了 严重 的 通 
货 紧缩 和 经 济 衰退。 通货 紧缩 将 严重 影响 企业 和 公众 的 投资 和 消费 预期 ， 制 约 其 有 效 投资 
需求 和 消费 需求 的 增长 ， 企 业 倒闭 ， 失 业 率 上 升 ， 经 济 增长 停滞 甚至 严重 衰退 。 因 此 ， 在 
讨论 稳定 币值 这 一 货币 政策 目标 时 ， 应 把 其 理解 为 一 般 物价 水 平 的 相对 稳定 。 物 价 稳定 并 
不 意味 着 物价 冻结 。 价 格 波动 是 商品 经 济 的 基本 特征 之 一 。 保 持 物价 稳定 ， 是 指 把 一 般 物 
价 水 平 控制 在 一 定 范围 内 , 即 控制 在 不 危害 经 济 增长 且 社 会 大 众 心理 又 能 承受 的 范围 之 内 。 
所 以 ， 在 货币 政策 的 实践 中 ， 中 央 银行 将 在 通货 膨胀 时 期 实行 相对 紧缩 的 货币 政策 ， 以 减 
少 货币 流通 量 ， 从 而 过 制 通货 膨胀 ， 在 通货 紧缩 时 期 实行 相对 宽松 的 货币 政策 ， 以 适当 增 
加 货币 流通 量 ， 从 而 抑制 通货 紧缩 。 
(2) 充分 就 业 。 在 西方 经 济 学 中 ， 所 谓 “ 充 分 就 业 (full employment)”， 一 般 是 指 消除 一 
国 经 济 中 的 非 自愿 失业 。 所 谓 “ 非 自愿 失业 ”， 是 指 愿意 接受 现行 的 工资 水 平和 工作 条 件 ， 
但 仍然 找 不 到 工作 ， 从 而 造成 的 失业 。 失 业 不 仅 是 一 个 经 济 问题 ， 而 且 也 会 产生 很 多 的 社 
会 问题 ， 如 心理 畸形 和 犯罪 等 ， 也 会 给 家 庭 生活 带 来 不 和 谐 。 此 外 ， 大 量 的 失业 还 是 社会 
动荡 的 直接 根源 。 因 此 ， 充 分 就 业 一 度 是 各 国货 币 政策 所 要 追求 的 一 个 目标 。 但 是 ， 充 分 
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就 业 并 不 等 于 失业 率 为 零 (所 谓 失业 率 是 指 失业 人 口 占 劳动 人 口 的 比率 )。 我们 的 社会 
中 也 总 是 存在 着 一 些 无 法 消除 的 失业 ， 包 括 摩擦 性 失业 、 季 节 性 失业 和 自愿 失业 等 。 
如 果 你 对 目前 的 工作 很 不 满意 ， 你 决定 辞职 重新 找 一 份 工资 更 高 、 工 作 环 境 更 理想 
的 工作 ， 那 么 ， 在 你 辞职 后 到 重新 找到 另 一 份 工 作 的 这 段 时 间 里 ， 你 就 是 一 位 摩擦 
性 失业 者 。 季 节 性 失业 则 是 因为 季节 性 的 变动 而 产生 的 失业 ， 这 类 失业 在 与 农业 生 
产 相关 性 较 高 的 部 门 最 普遍 。 另 外 ， 还 有 一 些 所 谓 的 自愿 失业 者 ， 不 管 你 给 他 提供 
多 好 的 工作 环境 ， 给 他 多 高 的 待遇 ， 他 对 这 些 都 不 悄 一 顾 。 而 这 些 自愿 失业 者 ， 是 
无 法 通过 货币 政策 来 消除 的 。 当 然 ， 一 定 水 平 的 失业 率 对 经 济 发 展 和 结构 调整 也 是 
有 利 的 。 这 就 恰 如 在 没有 空置 的 出 租房 时 ， 你 到 一 个 新 地 方 去 工作 ， 想 找 一 个 自己 
合意 、 独 立 而 又 较为 经 济 的 生活 空间 就 很 难 了 ， 但 一 定 的 房屋 空置 可 以 较 容易 地 满 
足 你 的 这 一 心愿 。 因 此 ， 大 是， 和 8 率 ， 在 这 个 失业 率 水 
平 下 ， 劳 动力 市 场 上 的 需求 与 供给 是 相等 的 ， 即 劳动 处 于 均衡 状态 ， 这 时 的 
失业 率 就 叫 自然 失业 率 。 相 应 地 ， 失业 率 究竟 为 多 少 闪 可 称 之 为 充分 就 业 呢 ? 对 于 
这 一 问题 ， 同 样 没有 一 个 统一 的 标准 ， 有 人 认为 3%7 有 人 认为 4% 一 5%。 一 般 地 ， 
各 国 只 能 根据 不 同 的 社会 经 济 条 件 和 发 展 ; Rak 出 判断 。 
(3) 经 济 增长 。 经 济 增长 (economicgrowih)， 是 指 一 国 在 一 定时 期 内 所 生产 的 商 
品 和 劳务 总 量 的 增加 ， 或 者 指 一 国人 均 国民 生产 总 值 的 增加 。 经 济 增长 既是 提高 一 
国 SW Wh. 也 是 保持 一 国 经 济 实力 和 国际 地 位 乃至 国 
家 安全 的 必要 条 件 。 当 然 ,Mi 者 长 绝 不 是 过 度 站 这 度 的 增长 而 是 保持 国民 
经 济 1 发 期 持续 稳定 的 增长 7 香 则 会 导致 经 济 比例 严重 失调 、 经 济 剧烈 波动 。 如 何 准 
确 地 衡量 一 国 的 经 济 增长 状况 ， 特别 是 以 何 神 指 奈 米 衡量 一 国 经 济 的 增长 速度 ， 这 
是 一 个 较 有 争议 的 问题 。 但 是 ， 目前 世界 上 大 多 数 国家 都 以 人 均 实 际 国民 生产 总 值 
We : 际 国民 收入 的 增长 率 作 为 衡量 经 济 增长 速度 的 指标 。 
际 收 支 平衡 。 国 际 收 支 是 指 一 国 在 一 定时 期 (通常 为 一 年 ) 内 对 其 他 国家 或 
Us 经 济 、 文 化 往来 所 引起 的 全 部 货币 收 支 。 这 种 收入 和 支出 不 可 
能 正好 完全 相等 ， 要 么 收 大 于 支 ( 即 顺差 )， 要 么 支 大 于 收 ( 即 逆差 )。 国 际 收 支 平 衡 
(balance of payment), 是 指 一 国 对 其 他 国家 或 地 区 的 全 部 货币 收入 和 货币 支出 大 体 平 
衡 的 一 种 状态 。 国 际 收 支 平衡 是 保证 国民 经 济 持续 稳定 增长 和 经 济 安全 甚至 政治 稳 
定 的 重要 条 件 。 一 国 国际 收 支 平衡 ， 无 论 是 逆差 还 是 顺差 ， 都 会 给 该 国 经 济 带 来 不 
利 影响 。 巨 额 的 国际 收 支 逆差 可 能 导致 外 汇市 场 对 本 币 信心 急剧 下 降 ， 资 本 大 量 外 
流 ， 外 汇 储备 急剧 下 降 ， 本 币 大 幅 贬值 ， 并 导致 严重 的 货币 和 金融 危机 。20 世纪 90 
年 代 的 墨西哥 金融 危机 和 亚洲 金融 危机 的 爆发 就 是 这 方面 的 最 好 例证 。 而 长 期 的 巨 
额 国际 收 支 顺差 ， 既 使 大 量 的 外 汇 储备 闲置 ， 造 成 资源 浪费 ， 又 使 国家 为 购买 大 量 
的 外 汇 储备 而 增发 本 国货 币 ， 很 可 能 导致 或 加 剧 国内 通货 膨胀 。 正 是 基于 以 上 的 这 
些 原因 ， 大 多 数 国家 都 把 国际 收 支 平衡 作为 货币 政策 的 最 终 目标 之 一 。 
回 吕 可 回 3) 货币 政策 目标 之 间 的 关系 
汪 ER 货币 政策 各 个 目标 之 问 是 即 统一 又 矛盾 的 关系 。 从 长 期 来 看 ， 这 些 目标 之 问 是 
回 感 贤 旨 统一 的 、 相 辅 相 成 的 。 但 从 短期 来 看 ， 除 了 经 济 增长 与 充分 就 业 存在 正 相关 的 关系 
【阅读 材料 】 外， 其 他 各 目标 之 间 都 存在 着 矛盾 和 冲突 。 因 此 ， 在 特定 时 期 或 特定 经 济 条 件 下 ， 
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害 ， 两 利 相 权 取 其 重 ， 两 弊 相 权 取 其 轻 。 
货币 政策 的 中 介 目 标 


1) 货币 政策 中 介 目 标的 选择 
(1) 设置 中 介 目 








| 


策 工 具 到 货币 政策 


标的 意义 。 中 央 银 行 操作 货币 政策 工具 后 ， 
只 是 改变 了 商业 银行 的 准备 金 、 流 通 中 的 现金 或 短期 利率 。 此 外 ， 中 央 银 行 从 启 
最 终 目 标的 实现 ,往往 需要 经 过 一 


PE 


的 货币 政策 目标 选择 是 有 所 取舍 或 侧重 的 ， 货 币 政策 目标 选择 的 基本 原则 是 : 











个 相当 长 的 “时 间 差 ” 如 


不 能 直接 达到 ] 


nn 


趋 利 避 


最 终 目标 ， 
货币 政 
0 果 等 到 货 

















币 政策 的 最 终 目 标 发 生变 化 后 再 来 调整 货币 政策 工具 ， 很 有 可 能 已 经 时 过 境 迁 ， 使 中 央 银 


行 陷 于 被 动 的 地 步 ， 





不 能 有 效 地 调控 经 济 。 为 此 ， 中 央 银 行 在 制 
往 在 货币 政策 工具 与 最 终 目标 之 间 设 置 一 些 适宜 的 中 介 目 标 ， 





定 、 实 施 货币 政策 时 ， 往 
货币 政策 工具 能 够 直接 











对 这 些 中 介 目 标 施加 作 








或 产生 影响 ， 又 能 够 在 短期 内 显 


介 目 标 。 该 目标 是 货币 政策 工具 和 货币 政策 的 最 终 





ma 


标高 度 相关 。 这 些 能 为 中 央 银行 所 控制 和 观测 的 指标 ， en 


与 货币 政策 的 最 终 目 
通常 所 说 的 货币 政策 的 中 
中 介 或 桥梁 ， 在 货币 政策 的 





传导 中 起 着 承上启下 的 作用 。 
(2) 中 介 目 标的 选择 标准 。 一 般 来 讲 ， ss 攻 良 好 的 货币 政策 的 中 介 目 标 
(intermediate target of monetary ER 个 基本 标准 ， 即 相关 性 、 可 测 性 、 可 控 性 


和 抗 干扰 性 。 @ 相 关 性 是 指 被 作为 货 市 让 
密 的 关联 性 。 








中 央 银行 通过 对 具有 相关 性 的 中 介 指标 的 控 4 和 调 





se 与 货币 政策 的 最 终 目标 有 着 紧 
节 ， 能 够 促使 货币 政策 的 


最 终 目标 的 实现 。 名 可 测 性 是 指 中 类 银行 能 够 对 这 些 被 作为 3 币 政策 中 介 目 标的 变量 加 以 


比较 精确 的 统计 ， 以 便于 进行 定量 分 析 和 科学 预 

地 将 选 定 的 中 介 目 标 控制 在 确定 的 或 预期 的 

中 介 目 标 必须 与 全 所 运用 的 货 

四 上 村 换届 到了 政和， 夫 

扰 才能 通过 货币 政策 工具 的 操作 达到 最 终 目标 。 
2) 货币 政策 的 近期 中 介 目 标 








巴 握 


所 以 ， 中 央 银 行 所 选择 的 货币 政策 的 


tt 央 银 行 可 以 较 有 


较 少 受 外 来 因素 的 干扰 。 


TH 稳定 的 联系 。@ 抗 干扰 性 是 指 作 





只 有 排除 干 


(1) 超额 准备 金 。 超 额 准备 金 是 商业 银行 扩大 贷款 和 投资 的 基础 ， 也 是 判断 银根 收 紧 、 


市 场 利 率 高 低 、 货 币 供给 量 大 小 的 良好 指示 器 ， 而 
操作 目标 ， 其 增 减 和 使 用 主要 


此 ， 中 央 银 行 对 商业 银行 超额 









































负债 ， 中 央 银 行 可 
。 同 时 ， 从 相关 性 来 看 ， 基 而 
量 的 变动 又 可 影响 市 场 利 率 、 
。 因 此 ， 基 础 货币 作为 中 介 目 
础 货币 就 失去 了 观测 和 控制 的 价值 。 
3) 货币 政策 的 远 期 中 介 目 标 
(1) 利率 。 将 利 
的 ， 中 央 银 行 可 


以 通过 各 种 资产 } 























量化 及 时 得 到 和 








Ph 央 银 行 的 





资料 也 容易 取得 。 但 作为 





商业 银行 自身 的 利益 最 大 化 、 风 险 偏好 等 
准备 金 比率 的 可 控 性 并 不 是 特别 强 。 

(2) 基础 货币 。 基 础 货币 是 流通 中 现金 和 银行 体系 的 存款 准备 金 之 和 ， 作 为 中 央 银 行 
此 务 直接 控制 ， 并 且 资料 易 得 ， 
货币 与 货币 供给 量 之 间 通 过 货币 乘 数 联系 起 来 ， 而 货币 供 
并 与 货币 政策 的 最 终 目 标 相 联 
标 ， 具 有 重要 意义 。 但 要 注意 ， 如 果 货 币 乘 数 不 稳 定 ， 基 


价格 及 全 社会 的 经 济 活动 ， 





因 














率 作 为 货币 政策 的 远 期 中 介 目 标的 理由 是 : 从 可 测 性 来 看 ， 
率 变 动 的 有 关 数 据 ， 比 如 ， 看 看 每 天 的 金融 报纸 ， 基 本 上 


素来 决定 的 ， 





能 够 满足 可 测 性 的 要 


利率 是 可 
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都 可 以 找到 有 关 利率 的 数据 ， 从 可 控 性 来 看 ， 中 央 银 行 能 够 运用 各 种 货币 政策 工具 进行 较 
为 有 效 的 控制 ， 从 相关 性 来 看 ， 作 用 力 大 ， 影 响 面 广 ， 与 货币 政策 的 最 终 目标 的 相关 性 强 。 
但 是 ， 把 利率 作为 中 介 目 标 也 有 缺点 ， 中 央 银 行 能 够 控制 的 是 名 义 利率 ， 对 经 济 产 生 实际 
影响 的 是 预期 实际 利率 ， 而 预期 实际 利率 很 难 准确 计量 ， 通 货 膨胀 率 数据 的 获得 又 比较 费 
时 ;利率 的 抗 干扰 性 较 差 ， 容 易 受 政策 性 因素 、 非 政策 性 因素 、 心 理 预期 、 金 融 市 场 投 机 
活动 等 诸多 因素 的 影响 而 降低 其 真实 性 。 
(2) 货币 供给 量 。 将 货币 供给 量 作为 货币 政策 的 远 期 中 介 目 标的 理由 是 : 货币 供给 量 
按 流动 性 标准 划分 为 M、Mi、Mo 等 层次 ， 只 要 中 央 银 行 控 制 住 这 些 指标 ， 就 能 控制 全 社 
会 的 货币 供应 总 量 。 因 为 这 几 项 指标 都 反映 在 中 央 银行 、 商 业 银行 及 其 他 金融 机 构 的 资产 
负债 表 内 ， 资 料 易于 取得 ， 且 中 央 银 行 能 够 通过 各 种 货币 政策 工具 加 以 控制 ， 货 币 供 给 量 
dae ove sn Sd rt ene 素 
非 中 央 银行 完全 可 控 的 ， 如 现金 漏 损 率 ea 众 和 银行 行为 的 影响 。 
一 般 来 说 ， 在 一 个 实行 利率 市 场 化 制度 的 国家 ， 中 
选 其 一 为 主要 的 中 介 目 标 。 A 货币 供给 量 不 可 控制 ， 如 果 选 择 
货币 供给 量 为 中 介 目 标 ， 则 利率 不 可 控制 章 率 ， 还 是 选择 货币 供给 量 ， 都 要 
视 具体 条 件 而 定 ， 并 且 也 只 有 根据 经 验 的 积 能 判断 选择 哪 种 指标 较为 理想 。 20 世纪 70 
en 记得 到 广泛 的 认同 ， 与 此 相关 的 利率 成 为 西 
人 标 ; 70 年 代 中 期 以 后 ， 西 方 国家 通货 膨胀 严重 ， 
市 场 自 主义 思潮 重新 占据 上 风 人 人 市 主义 受到 重视 ， 各 国 纷纷 将 中 介 目 标 由 利率 改 为 货 
币 供给 量 ; 而 进入 90 年 代 , 沁 放 发 达 国 家 又 先后 弃 以 货币 供给 量 作为 中 介 目 标 ， 转 而 采 
用 利率 。 究 其 原因 是 80 年 代 以 末 的 金融 创新 、 融 放松 管制 和 全 球 金融 市 场 一 体 化 使 得 货 
币 供给 量 各 层次 之 问 的 界限 更 加 不 易 确定 放贷 币 t 应 量变 得 难以 控制 ， 货 币 总 量 同 货币 政 
0 关系 次 得 更 难 把 握 。 此 外 人 金 捉 市 场 发 展 程 度 较 低 的 国家 可 以 选择 贷款 量 ， 
一 些 实行 本 市 与 某 外 国货 币 挂 多 的 国家 ， 把 汇率 作为 中 介 目标 。 
G) 其 他 中 介 目 标 。 有 一 些 国家 和 地 区 由 于 特定 经 济 金融 条 件 ， 将 汇率 作为 货币 政策 
中 介 指 标 ， 比 如 新 加 坡 、 中 国 的 香港 地 区 ， 它 们 具有 高 度 外 向 型 经 济 特征 ， 对 外 依存 度 很 
高 ， 国 际 经 济 对 其 经 济 稳定 十 分 重要 ， 才 会 选择 汇率 作为 中 介 指 标 。 还 有 一 些 发 生 恶性 通 
货 膨胀 的 国家 也 利用 将 本 国货 币 与 硬 通 货 强行 挂钩 的 方式 克服 通胀 ， 增 强 对 本 国货 币 的 信 
心 ， 也 就 采取 汇率 作为 中 介 指标 了 。 除 了 汇率 之 外 ， 贷 款 量 也 可 以 充当 货币 政策 中 介 指 标 ， 
它 适用 于 金融 市 场 发 育 水 平 较 低 的 国家 和 地 区 , 控制 了 贷款 量 ,也 就 控制 了 货币 供应 总 量 。 
但 是 ， 它 也 存在 一 些 缺 点 ， 在 金融 发 达 的 国家 和 地 区 ， 贷 款 量 与 最 终 目标 的 相关 性 较 弱 
而 控制 贷款 量 的 主要 是 行政 手段 ， 而 非 经 济 手段 ， 不 利于 市 场 机 制 发 挥 作用 。 


和 10-1 












































































































































货币 政策 新 框架 趋 于 形成 


“十 三 五 ”规划 在 诸多 方面 相对 “十 二 五 ”有 了 新 提 法 。 其中， 最 值得 期 待 的 之 一 ， 就 是 货币 政策 新 
框架 的 出 现在 这 方面 ,“ 十 三 五 ”规划 的 要 求 是 : “完善 货币 政策 操作 目标 、 调 控 框架 和 传导 机 制 ， 构 建 
目标 利率 和 利率 走廊 ， 推 动 货币 政策 由 数量 型 为 主 向 价格 型 为 主 转变 .” 
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这 种 新 的 货币 政策 框架 之 所 以 有 可 能 在 “十 三 五 ”期 间 正 式 趋 于 形成 ,有赖 于 如 下 几 个 背景 

首先 ， 市 场 化 约束 主体 基本 塑造 完成 。 截 至 “十 二 五 "”， 我 国 已 基本 建立 起 了 市 场 化 约束 的 、“ 商 业 性 
金融 、 开 发 性 金融 、 政 策 性 金融 、 合 作 性 金融 ”四 足 易 立 的 金融 机 构 体系 ， 由 此 ， 在 “十 三 五 ”期 间 的 重 
点 任务 ， 一 是 对 大 型 金融 机 构 “ 积 极 稳妥 ”推进 综合 化 经 营 ， 二 是 要 “丰富 金融 体系 "， 重 点 发 展 民营 
中 小 微 金融 机 构 等 。 

其 次 ， 多 层次 金融 市 场 已 基本 建成 .“ 十 二 五 ”规划 提出 “加 快 多 层次 金融 市 场 体系 建设 "， 而 “十 三 
五 ”规划 已 从 “建设 ”调整 为 “健全 金融 市 场 体系 "。 这 意味 着 , “十 二 五 ”期 间 已 基本 上 让 该 有 的 金融 市 
场 都 有 了 ， 而 “十 三 五 ”期 间 的 重点 就 在 于 “健全 ”， 让 这 些 市 场 本 来 该 有 的 功能 能 够 正常 全 面 发 挥 好 . 
由 此 ,“ 十 三 五 ”规划 在 一 级 市 场 层 面 的 部 署 就 是 社 除 各 类 行政 审批 ， 推 出 让 企业 真正 能 够 依照 市 场 原则 
自主 融资 的 “注册 制 ”( 股 票 市 场 和 债券 市 场 的 ); 在 二 级 市 场 层面 就 是 市 场 化 的 曲线 和 定价 机 制 ， 包 括 通 
过 衍生 品 的 创新 ， 形 成 金融 现货 和 衍生 品 市 场 的 良性 互动 、 彼 此 完善 

最 值得 关注 的 是 ， 在 人 民 币 汇率 方面 ,，“ 十 二 五 ”规划 的 表述 是 “ 完 市场 供求 为 基础 的 有 管理 的 
浮动 汇率 制度 "， 而 此 次 “十 三 五 ”规划 已 悄然 调整 为 “健全 利率 、 0 定 机 制 "， 此 中 意味 值得 细 
细 体 会 。 

再 次 ， et ni i 际 金融 危机 诱发 了 全 球 对 于 过 去 政 
策 的 全 面 检讨 ， 其 中 Re 重视 的 领域 。 对 这 种 思想 的 汲取 ， 也 清 
晰 反映 在 “十 三 五 ”规划 的 要 求 之 中 ， 如 “加 强 金 管理 制度 建设 …… 构 建 货币 政策 与 审慎 管 理 


相 协 调 的 金融 管理 体制 .” 

最 后 ， 更 加 强调 法 治 化 。 与 “十 二 es 
律 法 规 ”不 同 ， 此 次 “十 三 五 " 规划 则 是 外 “完善 政策 制定 和 决策 节 的 标题 下 ， 首 次 明确 要 求 “ 加 
快 推进 宏观 调控 立法 工作 ”， 不 再 是 谈 _“ 监 藻 ， 的 法 律 问题 ， 2 调控 ”的 法 治 化 . 这 一 点 ， 必 将 
对 未 来 新 货币 政策 框架 的 形成 产生 深远 的 影响 。 

在 这 种 大 背景 下 ， 根 所 spi 预计 未 来 的 货币 政策 框架 将 呈现 以 
下 几 个 方面 的 新 特征 :< 

首先 , 政 A 虽然 “十 三 RE “扩大 就 业 、 
稳定 物价 、 调 整 给 构 。 提高 效益 、 防 控 风险 、 保 护 环境 "， 但 过 去 一 直 被 列 在 首位 的 “经 济 增长 ” 却 不 见 
了 ,取而代之 的 是 就 业 和 通胀 ,而 这 正 是 现代 成 熟 市 场 经 济 体系 中 货币 政策 的 共同 目标 . 虽然 从 府 辑 上 说 
就 业 和 通胀 与 经 济 增长 之 间 存在 密切 关系 , 但 在 短期 经 济 运行 中 不 一 至 是 常见 的 , 甚至 还 常常 会 彼此 冲突 。 
“十 三 五 ”规划 将 就 业 和 通胀 前 置 ， 不 仅 折射 出 关注 民生 的 理念 ， 更 为 重要 的 是 ， 其 与 金融 市 场 的 运行 避 
辑 更 为 一 致 。 因 为 在 任何 金融 产品 的 定价 中 ， 一 个 不 可 或 缺 的 因子 就 是 贴现 率 ， 这 个 贴现 率 实际 上 是 市 场 
化 形成 的 收益 率 曲 线 上 的 利率 , 而 预期 通胀 率 对 市 场 利率 有 着 决定 性 的 影响 . 强化 货币 政策 的 市 场 化 传导 ， 
本 质 上 就 是 要 通过 央行 政策 对 通胀 预期 的 引导 来 影响 利率 和 整个 金融 体系 的 定价 , 最 终 反 过 来 实现 政策 目 
标 。 正 因为 如 此 ， 诸 多 成 熟 市 场 经 济 体 都 以 法 律 的 形式 ， 明 确 规定 了 央行 的 使 命 就 是 确保 充分 就 业 和 物价 
稳定 , 不 少 经 济 体 甚至 还 通过 法 律 明确 要 求 央 行 必须 把 中 期 通胀 目标 维持 在 给 定 的 数量 目标 附近 。 也 正 是 
在 这 个 意义 上 ， 在 未 来 的 宏观 调控 立法 中 ， 就 业 和 通胀 也 不 排除 可 能 成 为 中 国 央行 的 法 定 目标 。 

其 次 ， 政 策 工具 基本 就 位 。 在 成 熟 的 市 场 经 济 体 ， 央行 日 常 最 主要 的 调控 工具 就 是 宣布 货币 市 场 的 政 
策 目标 利率 ， 并 通过 公开 市 场 操作 的 货币 吞吐 ， 将 其 维持 在 目标 水 平 附近 。 这 种 操作 模式 也 被 写 入 了 “十 
三 五 。 规划 中 : “构建 目标 利率 和 利率 走 席 机 制 "。 实 际 上 ， 在 此 之 前 ， 人 民 银 行 已 从 2015 年 6 月 开始 一 
改过 去 不 连续 的 零星 操作 状态 ， 开 始 每 个 公开 市 场 操作 日 都 进行 七 天 逆 回 购 操作 ， 除 非 对 经 济 形势 的 看 法 
发 生变 化 ， 否 则 利率 也 是 稳定 的 ， 七 天 逆 回 购 利率 由 此 逐渐 成 为 市 场 的 “利率 错 *， 由 此 也 带动 了 整个 货 
币 市 场 利率 变 得 比 过 去 更 加 平稳 . 自 2016 年 2 月 14 日 后 ， 这 种 操作 进一步 调整 为 每 日 可 操作 ， 央 行 公开 
市 场 操作 指标 利率 由 此 渐 赵 成型， 而 自 2015 年 初 开始 出 现 的 利率 走廊 ， 也 不 断 收 害 。 


235 


/Ss ne 


然而 ， 与 西方 成 熟 市 场 经 济 的 一 个 重大 不 同 ， 是 目前 我 国 仍然 存在 诸多 预算 软 约束 主体 ， 这 些 主体 和 
往 对 单纯 的 利率 调控 并 不 那么 敏感 ， 因 而 ， 简 单 照搬 西方 成 熟 经 济 体 “利率 一 招 治 天 下 ”的 模式 可 能 会 出 
现 失控 。 由 此 ， 在 2016 年 初 ， 人 民 银行 公布 了 活 盖 商业 银行 资产 和 负债 两 端 (特别 是 对 资产 方 全 面 覆 盖 ) 
的 宏观 审慎 政策 框架 (MPA)， 它 确保 了 在 利率 调控 无 法 实现 预期 目标 的 情况 下 ， 社 会 的 信用 规模 能 够 始终 
处 于 政策 当局 认为 合意 的 水 平 上 ， 一 句 话 ，“ 利 率 错 + MPA” 已 成 为 央行 紧密 耦合 的 两 大 常规 所 作 工具 . 
再 次 ， 预 期 引导 成 为 常规 工具 ， 在 20 世纪 90 年 代 之 前 ， 语 表 不 详 、 合 类 不 清 、 保 持 神 科 被 全 球 的 内 

行 行 长 们 幸 为 诗 泉 ， 这 种 状态 尤其 以 前 美联储 主席 格林 斯 沿 那 锯 “ 如 果 你 认为 已 明白 了 我 的 意图 ， 那 我 可 
以 告诉 你 : 你 一 定 误解 了 我 的 话 ” 而 令 人 印象 深刻 ， 然而 ， 随 着 央行 调控 经 验 教训 的 不 断 积累 ， 沟 通 和 下 
导 市 场 预 期 的 重要 性 已 受到 越 来 越 多 的 关注 。 比如， 在 对 2008 年 国际 金融 危机 的 检讨 中 ， 前 美联储 副 主 
遍布 林 德 就 尖锐 地 指出 :“ 缺 乏 有 效 沟通 导致 忽 乏 了 解 ， 从 而 造成 混乱 四 处 莫 延 .” 而 临 名 受命 、 拯 示 美 国 
于 水 火 之 中 的 美联储 主席 伯 南 克 对 自身 成 功 实践 的 总 结 就 是 : 沟通 策略 有 助 于 公众 更 好 地 理解 美联储 政策 
背后 的 逻辑 和 塌 图， 从 而 能 使 货币 政策 更 好 地 发 挥 作用 。 其 委任 者 了 从 更 是 因 痪 表 和 : 声音 (voice) 本 身 就 


是 一 种 政策 工具 。 SS。 
与 这 种 国际 经 验 相 一 致 ,“ 十 三 五 ”规划 要 求 : 市 声 和 社会 预期 ", “改善 与 市 场 的 
沟通 ， 增 强 可 预期 性 和 透明 度 "， 当 然 ， 沟 通 不 仅 是 一 个 样 重要 的 是 还 必须 有 在 权 责 对 等 情 


况 下 对 央行 职责 边界 的 明确 界定 ， 只 有 市 场 相信 A 冤 是 能 够 负责 的 ， 你 是 有 能 力 做 到 的 "， 这 
种 沟通 才能 够 起 到 预言 自我 实现 的 效果 . 而 “十 三 由 宏观 调控 立法 的 推进 ， 有 望 最 终 令 预期 引导 
登 堂 入 室 ， 成 为 央行 新 的 常规 工具 . < 

ANN (资料 来 源 : 鲁 政委 , 金融 时 报 ，2016 年 4 月 12 日 .) 


10.2.1 一 般 性 货币 政策 工具 ~*， 


中 央 银 行为 实现 其 货币 政策 目标 ， 必 须 借助 一 些 有 效 的 货币 政策 工具 。 货 币 政 策 工具 
就 是 中 央 银 行为 实现 货币 政策 最 终 目 标 而 采取 的 调节 、 控 制 中 介 目 标的 具体 手段 和 措施 ， 
可 分 为 一 般 性 货币 政策 工具 、 选 择 性 货币 政策 工具 和 其 他 货币 政策 工具 三 类 。 一 般 性 货币 
政策 工具 是 指 对 货币 和 经 济 体系 具有 全 局 影响 的 政策 工具 , 主要 包括 法 定 存款 准备 金 政策 、 
再 贴现 政策 和 公开 市 场 操作 ， 也 就 是 通常 所 说 的 中 央 银 行 的 “三 大 法 宝 ”; 而 选择 性 货币 政 
策 工具 的 影响 只 是 局 部 而 非 全 局 性 的 ， 中 央 银 行 还 可 以 根据 本 国 的 具体 情况 和 实际 需要 ， 
采用 其 他 货币 政策 工具 。 

1.， 法 定 存款 准备 金 政策 

1) 存款 准备 金 的 构成 

存款 准备 金 是 存款 货币 银行 按 吸 收 存款 的 一 定 比例 提取 的 准备 金 。 它 由 两 部 分 组 成 ; 
一 部 分 是 自 存 准备 ， 通 常 以 库存 现金 和 在 中 央 银 行 的 超额 准备 金 两 种 形式 存在 ， 另 一 部 分 
是 法 定 准备 金 ， 即 根据 法 律 规定 ， 商 业 银 行 必须 按 某 一 比例 转 存 中 央 银 行 的 部 分 。 

2) 法 定 存款 准备 金 政 策 的 定义 

法 定 存款 准备 金 政策 (legal reserve policy)， 是 指 中 央 银 行 在 法 律 所 赋予 的 权力 范围 内 ， 
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和 i 


通过 规定 或 调整 商业 银行 缴 存 中 央 银 行 的 存款 准备 金 比率 ， 以 此 改变 商业 银行 持 有 的 实 有 
准备 金 数量 和 货币 乘 数 ， 从 而 控制 商业 银行 的 信用 创造 能 力 ， 间 接地 控制 社会 货币 供应 量 
的 政策 措施 。 

3) 法 定 存款 准备 金 政策 的 基本 内 容 

(1) 规定 法 定 存款 准备 金 比 率 。 根 据 存款 种 类 、 人 金额 、 期 限 及 银行 类 别 ， 规 定 具体 存 
款 准备 金 率 。 该 比率 规定 一 般 根据 不 同 存款 的 种 类 、 人 金额 及 银行 规模 和 经 营 环境 而 有 所 区 
别 。 也 有 采用 单一 比率 的 ， 如 1953 年 后 建立 法 定 存款 准备 金 制度 的 国家 大 多 对 所 有 存款 按 
统一 比率 计 提 准 备 金 。 
(2) 规定 可 充当 法 定 存款 准备 金 的 资产 种 类 。 一 般 地 ， 作 为 法 定 存款 准备 金 的 资产 
只 能 是 商业 银行 在 中 央 银 行 的 存款 。 在 某 些 国家 ， 一 些 高 度 流动 性 的 资产 (如 库存 现金 和 政 

f 债 券 等 ) 也 可 以 作为 法 定 存款 准备 金 。 i 

edd rine eB ii tks 的 确定 等 。 

(4) 规定 存款 准备 金 比 率 的 调整 幅度 等 。 一 般 而 言 从 经济 过 度 繁荣 、 通 货 膨胀 ， 中 央 
银行 就 应 提高 法 定 存款 准备 金 率 ， 以 维护 金融 稳定 和 犯 制 通货 膨胀 ， 反 之 ， 则 应 降低 法 定 
存款 准备 金 率 。 NN 

4) 法 定 存款 准备 金 政 策 的 作用 AX, 

Ot et i 
需要 ， 都 保持 一 定 的 现金 准备 。 但 是 * 保 竺 现金 准备 对 存款 货币 银行 来 说 是 一 种 负担 。 
因为 保持 现金 准备 没有 利息 收入 还 要 为 此 支付 保管 费用 存款 利息 和 员工 的 工资 等 
所 以 作为 以 营利 为 目的 的 金融 机 构 来 说 ， 理 性 的 行 训 是 尽量 减少 现金 准备 ， 特 别 是 当 存 
在 良好 的 投资 机 会 的 时 mt le en et 
结果 是 常常 发 生 流动 性 危机 ， 历 史上 这 种 例子 比比 缘 是 。 因此， 各 国 普遍 设立 了 法 定 存 
ee 

能 为 
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动 性 和 清算 能 

(2) 调整 法 定 存款 准备 金 率 从 两 个 方面 影响 货币 量 。 第 一 ， 中 央 银 行 降低 法 定 存款 准 
备 金 率 ， 商 业 银行 体系 部 分 法 定 准备 金 就 会 转化 超额 准备 金 ， 商 业 银行 就 可 以 利用 这 部 分 
超额 准备 金 创造 更 多 的 派生 存款 货币 ， 反 之 ， 中 央 银行 提高 法 定 存款 准备 金 率 ， 银 行 体系 
原先 持 有 的 一 部 分 超额 准备 金 就 会 转 为 法 定 准备 金 ， 从 而 降低 了 银行 体系 创造 派生 存款 的 
基础 。 第 二 ， 法 定 存款 准备 金 率 是 影响 货币 乘 数值 的 重要 因素 。 降 低 法 定 存款 准备 金 率 会 
提高 货币 乘 数值 ， 相 反 ， 提 高 法 定 存款 准备 金 率 则 会 降低 货币 乘 数值 ， 从 而 降低 了 银行 体 
系 创 造 信用 和 扩大 信用 规模 的 能 力 ， 其 结果 是 社会 的 银根 抽 紧 ， 利 率 提高 ， 投 资 及 社会 支 
出 相应 缩减 。 

G) 调整 法 定 存款 准备 金 率 还 可 以 影响 市 场 利率 的 变化 。 当 中 央 银 行 降低 法 定 存款 准 
备 金 率 时 ， 商 业 银行 的 超额 准备 金 增加 ， 银 行 拆 出 资金 增加 ， 而 拆 入 资金 减少 ， 同 业 拆借 
利率 下 调 ， 同 时 ， 商 业 银行 还 会 用 增加 的 超额 准备 金 购买 国债 ， 从 而 使 作为 基准 利率 的 
债 收益 率 下 降 ， 进 一 步 引起 其 他 利率 下 降 ， 另 外 ， 法 定 存款 准备 金 率 下 调 后， 银行 可 用 次 
金 增加 ， 人 迫使 银行 下 亩 贷款 利率 以 争取 更 多 客户 ， 反 之 亦 然 。 

5) 法 定 存款 准备 金 政策 的 优 缺 点 

如 上 所 述 ， 法 定 存款 准备 金 政策 的 优点 是 非常 明显 的 。 首 先 ， 对 货币 供应 量具 有 极 强 
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的 影响 力 ， 力 度 大 ， 速 度 快 ， 效 果 明 显 ， 是 中 央 银 行 收缩 和 放松 银根 的 有 效 工具 。 其 次 ， 
对 所 有 存款 货币 银行 的 影响 是 均等 的 。 这 不 像 公开 市 场 操作 或 再 贴现 政策 ， 只 对 参与 市 场 
操作 或 申请 中 央 银 行 贷款 的 银行 才 发 生 作 用 。 但 是 上 述 优点 同时 也 是 缺点 ， 因 为 存款 准备 
金 率 的 微小 调整 ， 都 会 使 货币 供应 量 和 社会 需求 成 倍 地 扩大 或 收缩 ， 其 效果 太 过 猛烈 ， 对 
经 济 震动 太 大 ， 告 示 效应 太 强 ， 很 不 利于 货币 的 稳定 ， 也 使 中 央 银 行 很 难 确定 调整 时 机 和 
调整 幅度 ， 因 而 不 宜 随 时 使 用 ， 难 以 成 为 日 常 使 用 的 政策 工具 。 另 外 ， 也 可 能 使 超额 准备 
金 比率 较 低 的 银行 立即 陷入 流动 性 困境 ， 造 成 金融 不 稳定 。 如 果 小 银行 持 有 与 大 银行 相同 
的 超额 准备 金 ， 法 定 存款 准备 金 率 的 调 高 ， 极 易 造 成 小 银行 的 流动 性 危机 。 从 某 种 意义 上 
来 说 ， 存 款 准备 金 制度 对 于 小 银行 很 不 公平 。 因 此 ， 美 国 对 小 银行 要 求 的 法 定 存款 准备 金 









































比率 较 低 。 
A % 入 
2， 再 贴现 政策 2 

1) 再 贴现 政策 的 定义 \ 


当 商业 银行 资金 不 足 时 ， 可 以 将 自己 持 有 的 未 到 期 的 贴现 票据 转卖 给 中 央 银行 ， 这 称 
为 再 贴现 (rediscount)。 再 贴现 率 是 中 央 银行 对 商业 银行 由 现时 收取 的 利率 ， 它 实际 上 是 商 
业 银行 从 中 央 银 行 贴现 贷款 时 所 支付 的 必要 的 成 本 。 

所 谓 再 贴现 政策 (ediscount policy), 就是 中 央 银 行 通过 制定 或 调整 再 贴现 利率 来 干预 和 
Wa rim 

2) 再 贴现 政策 的 基本 内 容 ”0 

一 般 来 说 ， 再 贴现 政策 内 容 包 括 两 方面 ， 一 是 埋 周 现 罕 的 调整 ， 二 是 规定 何 种 票据 具 
es 银行 的 融资 成 本 及 市 场 利率 ， 进 而 
影响 基础 货币 的 投放 和 货币 供应 量 ， 后 者 主要 是 影 响 商业 银行 及 全 社会 的 资金 投向 ， 促 进 
ee | ~- 

3) 再 贴现 政策 的 作用 

中 央 银 行 调整 再 贴现 率 会 产生 四 种 影响 。 

第 一 ， 影 响 商业 银行 的 准备 金 和 资金 成 本 ， 从 而 影响 它们 的 贷款 量 和 货币 供应 量 。 具 
体 来 说 ， 当 中 央 银 行 需要 适当 收 紧 银 根 时 ， 中 央 银 行 可 提高 再 贴现 率 ， 并 使 之 高 于 市 场 和 
率 ， 这 样 商业 银行 向 中 央 银 行 借款 或 申请 再 贴现 的 融资 成 本 就 会 上 升 ， 从 而 减少 向 中 央 银 
行 的 借款 或 贴现 ， 商 业 银 行 准备 金 数量 的 增加 就 受到 了 限制 。 如 果 准 备 金 不 足 ， 商 业 银行 
就 只 能 收缩 对 客户 的 贷款 和 投资 规模 ， 进 而 也 就 缩减 了 市 场 的 货币 供应 量 。 随 着 市 场 货币 
量 的 缩减 ， 银 根 紧俏 ， 市 场 利率 也 就 相应 上 升 ， 社 会 对 货币 的 需求 也 相应 减少 ， 整 个 社会 
的 投资 支出 也 减少 ， 最 终 实现 了 货币 政策 目标 。 反之， 效果 则 相反 。 

第 二 ， 再 贴现 政策 可 通过 两 个 途径 影响 和 调整 信贷 结构 ， 即 规定 再 贴现 票据 的 种 类 和 
对 再 贴现 票据 实行 差别 再 贴现 率 。 例 如 ， 货 币 当局 如 果 想 扶持 农业 的 发 展 ， 就 可 以 对 农业 
再 贴现 票据 实行 较 低 的 再 贴现 率 ， 以 鼓励 商业 银行 的 资金 多 流向 农业 部 门 。 

第 三 ， 再 贴现 率 的 升降 可 产生 货币 政策 变动 方向 和 力度 的 “告示 效应 ” 影响 商业 银行 
或 社会 公众 的 预期 。 中 央 银 行 提高 再 贴现 率 时 ， 人 们 可 能 认为 中 央 银 行 要 紧缩 货币 供应 ， 
通货 膨胀 率 会 下 降 。 如 果真 如 此 ， 那 么 ， 在 高 通货 膨胀 时 期 人 们 因 物 价 水 平 的 上 涨 而 抢购 
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和 i 


的 动机 会 减弱 。 反 之 ， 若 中 央 银 行 降低 再 贴现 率 ， 则 公众 可 能 会 认为 这 是 中 央 银行 扩张 性 
货币 政策 的 一 个 信号 ,物价 水 平 会 上 升 ， 支 出 意愿 也 会 相应 增强 。 但是,“ 告示 效应 ”也 完 
全 可 能 起 到 相反 的 作用 ， 引 起 公众 预期 的 混乱 。 比 如 ， 当 中 央 银 行 降低 再 贴现 率 时 ， 公 众 
认为 这 是 中 央 银 行 面 对 经 济 衰退 的 自然 反应 ， 如 果 公 众 认为 中 央 银 行 的 货币 政策 并 不 足以 
刺激 经 济 景气 的 回升 ， 他 们 的 预期 收入 会 减少 ， 反 而 会 进一步 前 减 支出 ， 其 效果 却 是 紧缩 
性 的 了 ; 当中 央 银 行 提高 再 贴现 率 时 ,公众 可 能 会 认为 社会 上 已 出 现 了 较 严重 的 通货 膨胀 ， 
于 是 就 会 产生 通货 膨胀 预期 ， 这 种 预期 指导 下 的 反应 就 是 当前 多 借入 资金 ， 等 到 出 现 更 高 
的 通货 膨胀 时 再 还 ， 于 是 ， 中 央 银 行 提高 再 贴现 率 不 但 没有 减少 公众 的 资金 需求 ， 反 而 可 
能 会 刺激 公众 的 借款 欲望 。 

第 四 ， 通 过 再 贴现 政策 ， 可 使 中 央 银 行 发 挥 最 后 贷款 人 的 作用 ， 增 加 金融 系统 的 信 记 
和 稳定 。 

4) 再 贴现 政策 的 局 限 性 SA 

(1) 在 再 贴现 政策 实施 过 程 中 ， 中 央 银 行 处 于 被 的 地 位 。 虽然 中 央 银 行 可 以 规定 再 
贴现 的 各 种 条 件 ， 但 商业 银行 是 否 愿意 到 中 央 银 行 申请 再 贴现 ， 或 贴现 数量 的 多 少 、 何 时 
申请 贴现 都 取决 于 商业 银行 的 意愿 。 如 果 商 业 银行 少 更 好 的 筹资 渠道 ， 它 就 完全 可 以 不 依 
赖 于 中 央 银 行 。 有 一 句 话 可 以 很 好 地 概括 这 和泉 吉 :你 可 以 把 马 牵 到 水 边 ， 但 你 不 能 强迫 马 
喝 水 。” NAY 

(2) 中 央 银 行 调整 再 贴现 利率 通常 内 能 影响 利率 的 总 水 平 ， 而 不 能 改变 利率 的 结构 。 

G) 由 于 再 贴现 政策 缺乏 剖 性 二 此 ， 不 宣 随 时 凋 整 有 央 现 率 ， 否 则 商业 银行 或 社会 
公众 无 所 适 从 ， 不 能 形 万 殉 尖 的 入 。 XT 

3， 公 开 市 场 操作 | we WY 

) i De 

公开 市 场 (open-market operation)， 又 称 公 开 市 场 业务 ， 是 指 中 央 银 行 在 金融 市 场 
上 买 进 或 卖 出 有 价 证 券 ， 影 响 银 行 体系 的 准备 金 ， 从 而 调节 货币 供应 量 和 利率 的 一 种 政策 
措施 。 中 央 银 行 在 公开 市 场 上 买卖 的 证 券 主要 是 政府 公债 和 国库 券 ， 在 某 些 国家 ， 中 央 银 
行 也 可 买卖 地 方 政府 债券 、 金 融 债 券 等 。 
2) 公开 市 场 操作 的 分 类 
公开 市 场 操 作 可 以 分 为 主动 性 的 和 防御 性 的 两 类 。 主 动 性 公开 市 场 操作 旨 在 改变 银行 
体系 的 准备 金 和 基础 货币 ， 防 御 性 的 公开 市 场 操作 则 旨 在 抵消 影响 基础 货币 的 其 他 因素 变 
动 的 影响 ， 从 而 使 基础 货币 保持 相对 稳定 。 如 果 宏 观 经 济 出 现 了 衰退 的 迹象 ， 投 资 减少 、 
消费 不 振 ， 中 央 银 行为 了 扩大 货币 供应 量 ， 就 会 采取 主动 性 的 公开 市 场 操作 ， 大 量 买 入 政 
府 证 券 ， 增 加 银行 体系 的 准备 金 。 再 比如 ， 政 府 存款 的 增加 会 减少 基础 货币 。 如 果 中 央 银 
行 不 希望 政府 存款 的 增加 减少 基础 货币 ， 也 可 以 通过 在 公开 市 场 购买 政府 证 券 来 冲销 基础 
货币 的 减少 。 这 就 是 防御 性 的 公开 市 场 操作 。 

公开 市 场 操 作 通 常 是 以 正 回 购 或 逆 回 购 的 方式 进行 的 。 当 然 ， 有 时 也 采取 买 进 或 卖 出 
现 券 交易 的 公开 市 场 操作 。 正 回 购 是 指 中 央 银 行 与 金融 机 构 在 签订 协议 时 ， 首 先 以 议定 的 
价格 将 其 手中 所 持 有 的 国债 暂时 让 渡 给 后 者 ， 并 同时 约定 中 央 银 行 同意 在 未 来 某 一 天 按 协 
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/ 局 金融 学 基础 与 实务 


商 好 的 价格 再 




















新 如 数 买 回 这 些 债券 。 在 正 回 购 中 ， 中 央 银 行将 其 持 有 的 国债 让 渡 











给 商业 银行 ， 在 中 央 银 行 的 资产 负债 表 上 就 反映 为 政府 债券 的 减少 ， 同 时 负债 方 则 





回 起 六 回 








了 二 表现 为 金融 机 构 准 备 金 等 额 地 减少 。 因 此 ， 中 央 银 行 的 正 回 购 操作 主要 是 为 了 回收 








基础 货币 。 相 反 ， 如 果 中 央 银 行 要 投放 基础 货币 ， 





回 

【 风 污 案例 】 其 手持 的 国债 以 议定 的 价格 暂时 让 渡 给 中 央 银行 ， 
按 协商 好 的 价格 如 数 卖 给 原来 的 金融 机 构 。 

3) 公开 市 场 操作 的 作 

(1) 公开 市 场 操作 可 以 调控 存款 货币 银行 的 准 









































币 
操作 。 公 开 市 场 逆 回 购 则 是 指 中 央 银 行 与 商业 银行 等 金融 机 构 签订 协议 时 ， 后 者 将 





























就 可 以 采取 逆 回 购 式 的 公开 市 场 























同时 约定 中 央 银 行 在 未 来 某 一 天 


备 金 和 货币 供给 量 。 中 央 银 行 通过 


在 金融 市 场 上 买 进 或 卖 出 有 价 证 券 , 可 直接 增加 或 减少 流通 中 现金 或 银行 的 准备 金 ， 








从 而 达到 控制 、 调 节 信贷 规模 和 货币 供应 量 的 作用 。 ,个 、 





二 








(2) 公开 市 场 操作 可 以 影响 利率 水 平和 利 
价 证 券 可 从 两 个 方面 影响 利率 水 平 ， 当 中 央 





构 - 惠 央 人 银行 在 金融 市 场 上 买 志 有 
进 有 价 证 券 时 ， 一 方面 ， 证 券 需 


求 增加 ， 证 券 价格 上 升 ， 引 起 市 场 利率 下 调 :\ 神 :方面 ， 商 业 银行 超额 准备 增加 ， 
通过 货币 乘 数 作用 导致 货币 供给 增加 、 进 :小 引起 市 场 利率 水 平 的 下 降 。 当 中 央 银 
行 卖 出 有 价 证 券 时 ， 通 过 这 两 个 途径 的 待 导 ， 市 场 利率 将 上 升 。 此 外 ， 中 央 银行 可 


以 根据 需要 同时 购 入 或 卖 出 不 向 期 限 的 有 价 证 券 
的 供求 状况 ， 从 而 使 利率 结构 发 生变 化 。 
4) 公开 市 场 操作 的 优点 x 





可 直接 改变 市 场 对 不 同期 限 证 券 


XDA 


Wx 





与 法 定 存款 准备 多 政策 和 再 贴现 政策 相 比 公开 市 场 扣 作 有 明显 的 优越 性 ， 主 


要 表现 在 以 下 几 方 En 


SU 
(1) 主动 从 -通过 公开 市 场 操作 让 闫 银行 可 以 主动 出 击 ， 既 可 以 用 高 于 市 场 价 


格 的 价 次 买 进 ， 也 可 以 用 低 于 市 场 价格 的 价格 卖 ! 
动 地 位 .人 
(2) 灵活 性 。 公 开 市 场 业务 使 中 央 银行 能 够 随 





8 ， 而 不 像 再 贴现 政策 那样 处 于 被 


时 根据 金融 市 场 的 变化 ,进行 经 常 


性 、 连 续 性 及 试探 性 的 操作 ， 也 可 以 进行 逆向 操作 ， 以 灵活 调节 货币 供给 量 。 





(3) 微调 性 。 由 于 公开 市 场 操作 的 规模 和 方向 可 以 灵活 安排 ， 中 央 银 行 可 以 运用 























它 对 货币 供应 量 进行 微调 ， 而 不 会 像 调 整 法 定 存款 准备 金 率 那样 产生 震动 性 影响 。 





(4) 政策 意图 的 告示 效应 较 弱 。 因 为 公开 市 场 





会 公众 对 货币 政策 意向 的 误解 ， 所 以 不 会 造成 经 济 的 紊乱 。 
然而 ， 公 开 市 场 操 作 要 有 效 地 发 挥 其 作用 ， 必 须 具备 以 下 条 件 : 


(1) 中 央 银 行 必须 具有 强大 的 、 是 以 干预 和 控 





操作 的 告示 效应 较 弱 , 不 会 引起 社 





制 整个 金融 市 场 的 资金 实力 。 








(2) 可 供 交易 的 证 券 种 类 必须 齐全 并 达到 必需 
国 前 祝 加 7 (3) 金融 市 场 机 制 应 健全 和 完善 。 





的 规模 。 
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(4) 必须 有 其 他 政策 工具 的 配合 。 如 果 没 有 存款 准备 制度 , 这 一 工具 也 无 从 发 挥 


和 i 


一 般 性 的 货币 政策 工具 及 其 基本 操作 









通货 膨胀 经 济 萧条 
(总 需求 > 总 供给 ) (总 需求 < 总 供给 ) 
法 定 存款 准备 金 政策 提高 法 定 存 款 准备 金 比率 降低 法 定 存 款 准 备 金 比 率 
再 贴现 政策 提高 再 贴现 率 降低 再 贴现 率 
公开 市 场 操 作 卖 出 证 券 ， 回 笼 基础 货币 买 进 证 券 ， 投 放 基础 货币 




















10.2.2 选择 性 货币 政策 工具 2 


传统 的 三 大 货币 政策 工具 ， 都 属于 对 货币 总 量 的 调节 6 
一 般 性 货币 政策 工具 之 外 ， 还 有 可 选择 地 针对 某 些 特殊 经 济 领 域 或 特殊 资金 用 途 的 信用 加 
以 调节 和 影响 的 工具 一 一 选择 性 货币 政策 工具 (seléctive iools of monetary policy)， 其 中 有 消 
费 者 信用 控制 、 证 券 市 场 信用 控制 、 不 动产 信用 控制 、 优 惠 利率 和 预 匆 进口 保证 金 。 选 择 
性 货币 政策 工具 的 采用 取决 于 特定 的 经 济 金融 形势 和 条 件 ，- - 般 期 限 较 短 ， 属 于 补充 性 货 

















币 政策 工具 。 AP 
1， 消 费 者 信用 控制 。 XXX 
消费 者 信用 控制 (credit R44 of consumer), 是 指引 天 银行 对 不 动产 以 外 的 各 种 耐用 消 














费 品 vd 予以 控制 -其 主要 内 容 是 : 规定 用 分 期 付款 购买 而 消费 品 时 第 一 次 付款 
的 最 低 金 ; 规定 用 消费 信 购买 商品 3 的 最 长 期 限 ， 规定 可 用 消费 信贷 购买 的 耐用 消费 品 
种 类 ， RE 由 规定 不 同 信贷 条 件 等 8 为 了 降低 因 消 费 需 求 的 波动 而 带 来 经 济 的 周 
期 波动 (比如 ， 当 消费 需求 增长 过 快 时 ， 就 可 能 引发 或 加 剧 通货 膨胀 ， 反之， 如 果 消 费 需 求 
严重 不 足 ， 就 会 造成 企业 的 库存 增加 ， 打 击 企业 的 投资 意愿 ， 使 经 济 陷于 衰退 之 中 )， 中 央 
银行 可 进行 消费 者 信用 控制 。 当 经 济 过 热 、 通 货 膨胀 率 较 高 时 ， 中 央 银 行 采 取 紧 缩 的 消费 
信贷， 反之 ， 当 经 济 增长 乏力 ， 消 费 需 求 不 振 时 ， 中 央 银 行 则 采取 措施 扩大 消费 信 / 

消费 者 信用 控制 最 早 始 于 美国 ， 以 后 逐渐 为 许多 国家 所 采用 。 实 践 证 明 ， 在 消费 信 
膨胀 和 通货 膨胀 的 情况 下 ， 控 制 消费 信用 可 以 起 到 控制 消费 需求 和 抑制 物价 上 涨 的 作用 。 

2， 证券 市 场 信用 控制 

证 券 市 场 信用 控制 (credit control of securities business)， 是 中 央 银 行 对 有 关 证 券 交 易 的 
各 种 贷款 进行 限制 ， 目 的 在 于 抑制 用 贷款 进行 过 度 投 机 的 行为 。 例 如 ， 规 定 一 定 比 例 的 证 
券 保证 金 比 率 ， 并 随时 根据 证 券 市 场 的 状况 加 以 调整 。 

实践 证 明 ， 中 央 银 行 对 证 券 市 场 进行 信用 控制 既 可 以 影响 证 券 市 场 的 资金 供求 、 抑 制 
过 度 投 机 、 稳 定金 融 市 场 ， 又 可 以 控制 信贷 资金 流向 、 改 善 宏 观 金融 结构 。 

3. 不 动产 信用 控制 

不 动产 信用 控制 (credit control of realty)， 是 指 中 央 银 行 对 商业 银行 等 金融 机 构 在 房 地 
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产 方面 放款 的 限制 措施 ， 以 抑制 房地产 的 过 度 投机 。 例 如 ， 对 金融 机 构 的 房地产 贷 
款 规 定 最 高 限额 、 最 长 期 限 以 及 首次 付款 和 分 摊 还 款 的 最 低 金 额 等 。 


4. 优惠 利率 

优惠 利率 (preferential interest rate)， 是 中 央 银 行 对 国家 重点 发 展 的 经 济 部 门 或 产 
业 ， 如 出 口 工业 、 农 业 等 ， 所 采取 的 鼓励 措施 ， 目 的 在 于 刺激 这 些 部 门 的 生产 ， 调 
动 它们 的 积极 性 ， 实 现 产业 结构 和 产品 结构 的 调整 。 实 行 优 惠 利 率 有 两 种 方式 : 
一 ， 中 央 银 行 对 这 些 需 要 扶持 发 展 的 行业 、 企 业 和 产品 规定 较 低 的 贷款 利率 ， 由 商 
业 银 行 执行 ， 其 二 ， 中 央 银 行 对 这 些 行业 和 企业 的 票据 规定 较 低 的 贴现 率 ， 引 导 商 
业 银 行 的 资金 投向 和 资金 投 量 。 优 惠 利 率 不 仅 在 发 展 中 国家 多 有 采用 ， 发 达 国 家 
普遍 采 y 入 

5， 预 缴 进口 保证 金 "~ 

预 缴 进口 保证 金 ， 类 似 证 券 保证 金 的 做 法 a 当 于 
进口 商品 总 值 一 定 比例 的 存款 ， 以 抽 进 的 过 认 通 长 预 缴 进口 保证 金 多 为 国际 
收 支 经 常 出 现 赤字 的 国家 所 采用 。 ”、 全 


1023 其 他 货币 政策 共 下、 


A \ 


除了 . 机 类 人 和 政策 过 外 中 央 银 行 还 可 以 根据 本 国 的 具体 情况 和 实际 
需要 ， 采 用 其 他 货币 政策 工具 ; 其 他 货币 政策 工 其 可 分 为 直接 信用 控制 工具 和 间接 
信用 控制 工具 两 种 . 却 XU 

要 
直接 信用 控制 NS 

pe 尼 茎 

二 用 按 抽 (dineet credit oontid)， 是 指 从 质 和 量 两 个 方面 ， 以 行政 命令 或 其 他 
方式 ， 首 接 对 金融 机 构 尤其 是 商业 银行 的 信用 活动 所 进行 的 控制 。 其 手段 包括 利率 
最 高 限 、 信 用 配额 、 流 动 性 比率 和 直接 干预 等。 
2) 直接 信用 控制 工具 
(1) 规定 存 贷款 最 高 利率 限制 。 规 定 存款 贷 最 高 利率 限制 ， 是 最 常 使 用 的 直接 信 
控制 工具 。 如 在 1980 年 以 前 , 美国 有 Q 条 例 规定 ， 活 期 存款 不 准 付 息 ， 对 定期 存 
款 及 储蓄 存款 则 规定 利率 最 高 限 。 其 目的 是 为 了 防止 银行 用 抬 高 利率 的 办 法 竞相 吸 
改 存款 和 为 谋取 高 利 而 进行 高 风险 存 贷 。 因 此 ， 存 贷款 最 高 利率 限制 有 利于 银行 的 
正常 经 营 ， 并 控制 银行 的 贷款 能 力 ， 限 制 货币 供应 量 。 但 是 ， 存 贷款 最 高 利率 限制 
组 曲 了 资金 的 真实 供求 状况 ， 阻 碍 了 利率 自动 调节 资金 供求 作用 的 正常 发 挥 ， 不 利 
于 资源 的 合理 配置 。 
(2) 信用 配额 。 信 用 配额 ， 或 信贷 分 配 (credit allocation)， 是 指 中 央 银 行 根据 金 
融 市 场 状况 及 客观 经 济 需要 ， 分 别 对 各 个 商业 银行 的 信用 规模 加 以 分 配 ， 限 制 其 最 
高 数量 。 这 种 信用 分 配方 式 在 市 场 需求 旺盛 和 资金 短缺 时 期 ， 单 纯 依靠 市 场 机 制 不 
能 达到 控制 效果 时 最 适 采用 。 当 今 ， 在 多 数 发 展 中 国家 ， 由 于 资金 供给 相对 于 需求 
来 说 极为 不 足 ， 这 种 办 法 相当 广泛 地 被 采用 。 
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在 as 人 


G) 规定 商业 银行 的 流动 性 比率 。 规 定 商业 银行 的 流动 性 比率 也 是 限制 信用 扩张 的 直 
接管 制 措施 之 一 。 商 业 银行 的 流动 性 比率 (liquidity ratio)， 是 指 流动 资产 对 存款 的 比重 。 一 
般 说 来 ， 流 动 性 比率 与 收益 率 成 反比 。 为 保持 中 央 银 行规 定 的 流动 性 比率 ， 商 业 银行 必须 
缩减 长 期 放款 、 扩 大 短期 放款 和 增加 易于 变现 的 资产 持 有 等 措施 。 

(4) 直接 干预 。 直 接 干预 是 中 央 银 行 利用 其 “银行 的 银行 ”的 身份 ， 直 接 对 商业 银行 
的 信贷 业务 、 放 款 范围 等 加 以 干预 。 例 如 ， 对 业务 经 营 不 当 的 商业 银行 拒绝 再 贴现 或 采取 
高 于 一 般 利 率 的 惩罚 性 利率 ， 以 及 直接 干涉 商业 银行 对 存款 的 吸收 等 。 

2， 间 接 信用 控制 

间接 信用 控制 (indirect credit control)， 是 指 中 央 银行 利用 其 特殊 地 位 ， 用 各 种 间接 措施 
对 商业 银行 的 信用 创造 施 以 影响 ， 其 主要 措施 有 道义 劝告 、 a 。 间 接 信用 控制 的 
优点 是 较为 灵活 ， 但 它 要 起 作用 ， enh 强 的 地 位 、 较 高 的 威 
望 和 拥有 控制 信用 的 足够 的 法 律 权 力 和 手段 ， 因 此 尺 训 只 能 是 一 项 辅助 性 的 货 
币 政策 工具 。 

ool msn 和 声望 和 地 位 ， 对 商业 银行 和 其 他 
金融 机 构 发 出 通告 pnb 行 面谈 ， 劝 告 其 遵守 政府 政策 并 自动 
采取 贯彻 政策 的 相应 措施 。 例 如 ， 在 支出 现 赤字 时 劝告 各 金融 机 构 减少 海外 贷款 
在 房地产 与 RAR WO 

(2) 窗口 指导 (window guidanc' 内 容 是 中 央 银 行 产业 行情 、 物 价 趋势 和 金融 市 
场 动向 ， 规 定 wy 并 如 果 商 业 银 行 不 按 规定 的 增 
a ee 额度 ， 甚 至 采取 停止 提供 信用 等 制 
裁 措 施 。 虽 然 窗口 指导 没有 法 律 约束 力 ， 保 其 作用 有 时 也 很 大 。 第 二 次 世界 大 战 结束 后 
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货币 政策 三 大 工具 各 有 功用 


在 我 国 ， 类 行 的 货币 政策 工具 主要 有 存款 准备 金 率 、 利 率 和 公开 市 场 操作 三 大 手段 。 

首先 ， 值 得 关注 的 是 存款 准备 金 ， 它 是 指 包括 各 大 银行 在 内 的 金融 机 构 为 了 保证 客户 提取 存款 和 自身 
资金 清算 的 需要 ， 而 缴纳 到 中 央 银 行 的 存款 . 中 央 银 行 要 求 的 存款 准备 金 占 银行 存款 总 额 的 比例 就 是 存款 
准备 金 率 .从 理论 上 说 ， 存 款 准备 金 率 是 最 直接 、 最 有 效 的 调节 市 场 上 货币 流动 总 量 的 一 个 工具 。 提高 银 
行 的 存款 准备 金 率 ， 可 以 直接 回收 银行 手中 的 资金 。 比 如 ，2010 年 11 月 以 来 ， 央 行 宣布 三 次 提高 存款 准 
备 金 率 共 1.5 个 百分点 ， 这 一 个 动作 就 回收 了 市 场 上 超过 一 万 亿 元 的 资金 。 央 行 通过 这 个 货币 政策 工具 可 
以 调节 市 场 上 资金 的 总 额 ， 控 制 银行 的 资金 水 平 ， 从 而 实现 调节 市 场 的 作用 。 

其 次 ， 是 利率 的 手段 ， 利 率 说 得 直 白 一 点 ， 就 是 市 场 资金 的 价格 .。 利率 如 果 上 升 ， 企 业 借 钱 的 成 本 就 
会 增加 ， 因 为 它 要 向 借 钱 给 自己 的 人 多 付出 利息 ， 因 此 ， 央行 调 节 货币 的 利率 就 是 在 控制 市 场 上 资金 的 价 
格 , 把 利率 提高 , 企业 在 借 钱 的 成 本 压力 下 就 会 降低 贷款 的 需求 , 起 到 银行 控制 贷款 额度 增长 过 快 的 目的 。 
此 外 ， 利率 上 升 后 ， 老 百姓 存款 利息 的 收益 就 会 增加 ， 大 家 存 钱 的 积极 性 就 会 提高 ， 因 此 ， 流 进 银行 的 钱 
就 会 增多 ; 买 东西 的 钱 少 了 ， 就 能 帮助 社会 降低 通胀 预期 ， 缓 解 通胀 的 压力 。 而 相反 ， 央 行 把 利率 下 调 ， 
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则 会 促进 企业 贷款 需求 的 增长 ， 增 加 银行 向 外 贷款 的 数量 ; 企业 有 钱 了 ， 生 产 就 会 旺盛 ， 经 济 就 能 得 到 刺 
激发 展 .在 我 国 ， 存 贷款 基准 利率 的 调整 主要 参考 经 济 增长 、 物 价 变化 、 资 产 价格 和 国外 特别 是 美国 利率 
情况 ， 其 中 ， 社 会 物价 的 变化 是 这 个 货币 调控 工具 最 关键 的 参考 因素 。 
央行 的 最 后 一 项 货币 调控 工具 是 公开 市 场 业务 ， 它 属于 短期 货币 调控 手段 ， 是 指 中 央 银 行 通过 买 进 
或 卖 出 国债 等 有 价 证 券 ， 吞 吐 基础 货币 ， 调 节 货币 供应 量 的 活动 ， 目 前 主要 包括 国债 回 购 交 易 、 国 债 现 
券 交 易 和 发 行 中 央 银 行 票据 。 当 社会 上 的 钱 多 了 ， 也 就 是 所 谓 的 流动 性 过 多 出 现时 ， 央 行 认为 需要 收缩 
银根 的 时 候 ， 它 就 会 卖 出 国债 或 央行 票据 收回 基础 货币 ; 相反 ， 当 流动 性 偏 紧 时 ， 央 行 就 买 进 ， 扩 大 基 
础 货币 供应 。 
(资料 来 源 : 经 济 信息 联播 . cctv2，2010 年 12 月 13 日 .) 


EF 和 阅读 案例 入 
央行 召开 “窗口 指导 ”会 议 二 


为 贯彻 落实 国务 院 第 132 次 常务 会 议 精神 ， 把 好 信贷 人 团 且 %， 控制 货币 信贷 过 快 投放 ， 优 化 贷款 结 
构 ， 中 国人 民 银行 于 2006 年 4 月 27 日 召集 政策 性 eee 股份 制 商业 银行 及 部 分 人 民 银行 
分 支 机 构 召 开 了 “窗口 指导 ”会 议 ， I J 行 长 助理 的 易 岗 主持 ,会 上 对 当前 经 济 金 融 形势 
及 存在 的 问题 进行 了 分 析 和 讨论 ， 

Se 二 做 好 下 一 阶段 货币 信贷 工作 提出 了 六 项 具体 要 求 
一 是 要 注意 把 所 信贷 投 放 进度 ， 防 止 大 中 大 党 ， 二 是 要 强化 资本 公案 尖 树 立 持续 稳健 经 营 理念; 三 是 要 进 
一 步 改善 金融 服务 ， ee 坚持 “有 保有 压 "说 每 严 着 控制 对 过 度 投资 行业 的 贷 未 ， 又 要 
I 五 是 要 关注 经 济 结构 调整 过 
程 中 的 信用 风险 ， 提 高 辨别 风险 的 能 力 ; 六 是 要 人民 天 资 在 支持 中 小 企业 和 流动 资金 贷款 中 的 积极 作 
用 ， RS 





(资料 来 源 : 新 华 网 ，2006 年 4 月 27 日 .) 


10.3 ”货币 政策 的 传导 机 制 与 效果 分 析 


10.3.1 ”货币 政策 的 传导 机 制 
1. 货币 政策 的 传导 机 制 的 含义 


货币 政策 的 传导 机 制 (conduction mechanism of monetary policy)， 是 指 货币 当局 从 选用 
一 定 的 货币 政策 工具 进行 操作 开始 ， 到 实现 货币 政策 的 最 终 目标 之 间 ， 所 经 过 的 各 种 中 间 
环节 相互 之 间 的 有 机 联系 及 其 因果 关系 的 总 和 。 中 央 银 行 在 实施 货币 政策 的 过 程 中 ， 要 不 
断 地 通过 对 中 介 目 标的 监测 、 分 析 来 判断 货币 政策 的 有 效 性 ， 以 便 中 央 银 行 及 时 调整 货币 
政策 的 方向 、 力 度 和 时 机 ， 加 强 与 其 他 宏观 经 济 政策 特别 是 财政 政策 的 配合 ， 从 而 提高 货 
币 政策 的 有 效 性 。 

货币 政策 传导 途径 一 般 有 三 个 基本 环节 ， 其 顺序 是 : 第 一 步 ， 从 中 央 银 行 到 商业 银行 
等 金融 机 构 和 金融 市 场 。 中 央 银 行 的 货币 政策 工具 操作 ， 首 先 影响 的 是 商业 银行 等 金融 机 
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和 i 


构 的 准备 金 、 融 资 成 本 、 信 用 能 力 和 行为 ， 以 及 金融 市 场 上 货币 供给 与 需求 的 状况 。 第 二 
步 ， 从 商业 银行 等 金融 机 构 和 金融 市 场 到 企业 、 居 民 等 非 金融 部 门 的 各 类 经 济 行为 主体 。 
商业 银行 等 金融 机 构 根据 中 央 银 行 的 政策 操作 调整 自己 的 行为 ， 从 而 对 各 类 经 济 行为 主体 
的 消费 、 储 蓄 、 投 资 等 经 济 活动 产生 影响 。 第 三 步 ， 从 非 金融 部 门 经 济 行为 主体 到 社会 各 
经 济 变量 ， 包 括 总 支出 量 、 总 产 出 量 、 物 价 、 就 业 等。 
金融 市 场 在 整个 货币 的 传导 过 程 中 发 挥 着 极其 重要 的 作用 。 首 先 ， 中 央 银 行 主要 通过 
市 场 使 用 货币 政策 工具 , 商业 银行 等 金融 机 构 通过 市 场 了 解 中 央 银行 货币 政策 的 调控 意向 。 
其 次 ， 企 业 、 居 民 等 非 金 融 部 门 经 济 行为 主体 通过 市 场 利率 的 变化 ， 接 受 金融 机 构 对 资金 
供应 的 调节 ， 进 而 影响 投资 与 消费 行为 。 最 后 ， 社 会 各 经 济 变量 的 变化 也 通过 市 场 反馈 信 
息 ， 影 响 中 央 银行 、 各 金融 机 构 的 行为 。 
中 央 银 行 实施 货币 政策 的 目的 是 通过 货币 政策 工具 的 运用 这 到 货币 政策 的 目标 ， 而 从 
手段 实施 到 目标 的 实现 还 有 一 个 过 程 ， 即 货币 政策 的 实现 存在 :个 传导 机 制 。 由 于 货币 政 
策 工 具 的 运用 不 可 能 直接 作用 于 最 终 目标 ， 而 必须 借助 趾 间 性 的 或 传导 性 的 金融 变量 ， 这 
etd na ne 标 与 货币 政策 工具 之 间 的 桥梁 。 
中 央 绷 行 通过 货币 政策 工具 的 运用 ， 调 近 中 全 罗 \ 实现 货币 政策 的 最 终 目标 。 
2。 西 方 货币 政策 传导 机 制 理论 /天 > 


Vy 

ti 

现代 经 济 学 家 对 货币 政策 传导 机 制 的 研究 是 从 凯恩斯 开始 的 。 凯 恩 斯 认为 ， 货 币 政 策 
发 挥 作用 主要 通过 两 个 途径 > 雪 是 货币 与 利率 之 间 的 关系 、 即 流动 性 偏好 ， 二 是 利率 与 投 
资 之 间 的 关系 ， 即 投资 的 利率 弹性 。 他 的 具体 思路 是 货币 供给 相对 于 需求 而 突然 增加 后 
首先 发 生 影响 的 是 利率 下 降 ， 后 又 促使 投资 增加 > 如 果 消 费 倾向 为 已 知 量 ， 则 通过 乘 数 作 
， 又 可 促使 国民 收入 增加 。 具 体 说 来 ;] 当 竺 类 银行 采取 扩张 性 货币 政策 时 ， 商 业 银行 休 
系 的 超额 准备 拿 逆 然 增加 ， 商 业 银行 体系 的 放款 能 力 增强 ， 随 着 放款 增加 ， 货 币 供给 量 增 
加 ， 打 破 货币 市 场 均 衡 ， 货 币 供给 大 于 货币 需求 ， 使 利率 降低 ， 而 利率 降低 ， 则 意味 着 次 
本 边际 效益 提高 ， 使 投资 有 利 可 图 ， 从 而 使 投资 增加 ， 通 过 乘 数 效应 ， 直 接 增加 了 社会 总 
需求 ， 最 终 导致 收入 增加 。 如 采取 紧缩 性 货币 政策 ， 传 导 机 制 则 与 上 述 情况 相反 。 在 凯 恩 
斯 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 中 ， 关 键 环节 是 利率 ， 他 们 特别 重视 利率 所 在 环节 。 

2) 后 凯恩斯 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 理论 

(1) 9 理论 中 的 货币 政策 传导 机 制 。 詹姆斯. 托 宾 根 据 经 济 学 家 关于 货币 政策 通过 普通 
股票 价格 的 影响 也 能 影响 投资 的 思想 ， 发 展 出 g 理论 。 按 照 托 宾 的 定义 : g 一 企业 的 市 场 价 
值 二 资本 的 重 置 成 本 。 如 果 g>1, 说 明 企业 的 市 场 价值 相对 高 于 企业 重新 建 置 的 重 置 成 本 ， 
这 种 情况 下 ， 公 司 可 能 发 行 股票 ， 而 且 在 股票 上 得 到 的 价值 将 高 于 现 有 重 置 资本 ， 所 以 ， 
厂商 发 行 较 少 股票 筹资 就 可 以 争取 到 较 多 新 的 投资 , 这 意味 着 投资 支出 将 会 增加 。 若 g<1， 
表明 企业 市 场 价值 相对 低 于 企业 的 资本 成 本 ， 他 们 便 不 会 通过 发 行 股票 筹资 来 购买 新 投 次 
品 。 他 们 在 这 种 情况 下 可 以 通过 廉价 购买 其 他 公司 ， 获 取 旧 资本 作为 普 代 。 从 而 ， 作 为 对 
新 投资 品 购买 的 投资 支出 将 会 处 于 十 分 低 的 水 平 。 可 见 ， 托 宾 认 为 ，g 值 是 决定 是 否 产生 
新 投资 的 主要 因素 ， 货 币 供给 的 变动 会 通过 利率 结构 和 金融 资产 结构 的 调整 影响 股票 价格 
并 进而 影响 g 值 ， 货 币 供给 增加 将 导致 股票 价格 上 升 ， 从 而 9 值 升 高 ， 进 而 刺激 投资 的 扩 

245 









































































































































NS ss ne 


大 ， 最 终 给 引起 收入 增加 ， 反 之 ， 则 情况 相反 。 
(2) 米 什 金 的 货币 政策 传导 机 制 。 米 什 金 在 论述 货币 的 流动 性 效应 时 认为 ， 当 货币 增 
加 导致 个 人 的 财富 增加 时 ， 不 一 定 会 增加 耐用 消费 品 的 支出 。 因 为 ， 如 果 他 突然 需要 现金 ， 
就 只 有 卖 掉 耐用 消费 品 ， 变 现成 本 高 。 相 反 ， 如 果 他 持 有 金融 资产 ， 比 如 银行 存款 、 股 票 、 
债券 等 ， 就 能 很 容易 地 按 市 场 价值 将 他 们 变现 ， 变 现成 本 低 。 因 此 ， 当 个 人 财富 增加 时 ， 
会 增加 金融 资产 的 持 有 ， 以 此 减少 财务 困难 的 可 能 性 。 在 此 前 提 下 ， 消 费 者 才 会 增加 耐 
消费 品 支出 ， 从 而 使 社会 总 收入 增加 。 米 什 金 认为 ， 上 面 的 分 析 也 适用 于 对 住宅 的 需求 ， 
住宅 如 同 耐 用 消费 品 ， 流 动 性 弱 。 
3) 货币 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 理 论 
以 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 为 代表 的 货币 主义 认为 ， 货 币 需求 对 利率 变动 是 不 敏感 的 ， 货 币 
人 
ld em am 化 ， 进 而 影响 总 产 出 。 
RR 业 银行 的 贷款 能 力 就 会 增 
加 ， 利 率 就 会 降低 ， 就 会 引起 人 们 投资 和 消费 支出 即 芒 去 出 水 平 的 增加 ， 总 支出 的 增加 会 
Th TR ee 
指出 代 和 人 应当 人 全 引起 人 和 国民 本 入 明和 和 和 下 
变化 的 ， 要 想 乔 清楚 货币 政策 的 全 部 传导 机 制 是 不 可 能 的 ， 实 际 上 也 没有 必要 搞 清楚 全 
传导 机 制 ， 只 要 能 够 证 明 货币 变动 与 国民 收入 变动 的 相关 性 ， 也 就 为 货币 政策 找到 了 依据 ， 
所 以 ， 人 们 又 把 货币 主义 的 货币 做 叶 理论 称 为 “黑箱 理论 


左 104 r AAA el 
cE 中 国内 行 才 市 名 几 国 量化 宽松 ? 


en 这 被 部 分 人 称 为 具有 中 国 特色 
的 量化 宽松 。 

然而 ， 分 析 师 表示 ， 中 国 的 举措 更 类 似 于 2008 年 金融 危机 最 严重 时 西方 央行 为 稳定 信贷 市 场 而 推出 
的 紧急 措施 ， 与 后 来 逐步 推出 的 、 旨 在 刺激 实体 经 济 的 大 规模 债券 购买 计划 明显 不 同 。 

在 金融 危机 最 严重 的 时 候 ， 美联储 (Fed) 曾 创设 了 新 的 借贷 便利 ,允许 银行 把 抵押 贷款 支持 证 券 (MBS) 
及 其 他 “有 毒资 产 ” 用 作 抵 押 品 ， 而 当时 ， 对 这 类 资产 的 正常 需求 已 经 崩 表 。 

与 此 类 似 ， 在 中 国 央 行 向 中 国 证 券 金融 公司 (China Securities Finance Corporation， 证 金 公司 ) 发 放贷 款 
为 购 股 提供 资金 的 过 程 中 ,央行 也 扮演 了 资产 最 后 买 家 的 角色 ， 而 这 些 资产 正 是 公开 市 场 投资 者 不 愿 买 入 
的 。 上 述 两 种 干预 手段 ， 都 扩大 了 货币 的 供应 量 。 

瑞士 信贷 (Credit Suisse) 亚 洲 经 济 (日 本 除外 ) 研 究 主管 陶 冬 表示 :“ 这 与 美联储 式 的 量化 宽松 并 不 完全 一 
样 , 不 过 它 同样 是 通过 非常 规 政策 和 市 场 干预 行为 ， 来 达到 遏止 市 场 恐 慌 情 绪 及 阻 断 抛 售 行为 连锁 反应 的 
目的 。 

“考虑 到 这 关乎 社会 稳定 ， 而 系统 性 金融 风险 也 十 分 明显 ， 我 们 预计 如 果 市 场 状况 没有 稳定 下 来 ， 中 
国政 府 会 发 出 ‘不 惜 一 切 代价 ”的 声明 .” 

2008 年 金融 危机 爆发 后 ， 在 欧美 实体 经 济 复苏 依然 乏力 之 际 ， 各 国 央行 曾 采 取 过 一 种 不 同形 式 的 量 
化 宽松 计划 : 买 入 长 期 国债 。 在 欧元 区 ,债券 买 入 仍 在 进行 当中 。 不 过 ， 这 种 量化 宽松 计划 与 中 国 央 行 采 
取 的 措施 存在 显著 不 同 。 
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西方 央行 买 入 债券 间 在 刺激 实体 经 济 。 通 过 压低 长 期 利率 ， 当 局 希望 能 促使 居民 和 企业 买房 
和 扩建 厂房 ， 相 反 ， 中 国 央 行 的 举措 则 明确 针对 股市 。 

麦 格 理 证 券 (Macquarie Securities) 中 国 经 济 学 家 胡 伟 俊 (Larry Hu) 表 示 : “如 果 中 国 央 行 确实 从 
投资 者 手中 买 入 股票 ， 这 么 做 绝对 会 向 实体 经 济 注入 资金 ， 实 质 上 无 疑 是 一 种 量化 宽松 .” 

“但 中 国 央行 头脑 中 考虑 的 是 救市 ， 而 不 是 像 (时 任 美联储 主席 的 ) 本 。 伯 南 克 (Ben Bernanke) 
推出 量化 宽松 时 那样 ， 考 虑 的 是 刺激 经 济 .” 

另 一 个 区 别 在 于 背景 . 西方 央行 是 在 它们 的 标准 货币 政策 工具 -短期 利率 一 “已 处 于 或 接近 
为 零 、 无 法 进一步 下 调 利率 的 情况 下 ， 才 开始 买 入 债券 

中 国 央行 2014 年 11 月 以 来 已 经 四 次 下 调 基准 利率 ,但 目前 为 4.85% 的 一 年 期 贷款 基准 利率 还 
有 进一步 下 调 空间 。 然 而 ， 在 股价 暴跌 的 背景 下 ， 借 款 成 本 下 降 无 法 说 服 投资 者 买 入 股票 

此 外 ， 不 同 于 西方 央行 的 债券 购买 ， 中 国 央行 没有 将 股票 直接 纳入 其 资产 负债 表 ， 而 是 以 证 
ee 因为 向 证 金 公 
司 借 出 资金 也 创造 了 新 的 货币 并 提 振 了 对 股票 的 需求 . SN 

不 过 ， 利 用 证 金 公司 确实 给 中 国内 行 的 资产 负 俩 表 提 供 了 一些 傈 六 总 管 中 国 央行 提供 给 证 
人 人 的 人 的 安 全 人 与 了 人 相关 ， 介 全 全 有 可怕 人 的 服 本， 人 人 
司 买 入 的 股票 价格 下 跌 ， 证 金 公司 也 能 够 向 中 国 央行 偿还 宪 吉 - 

一 家 央行 无 论 是 直接 持 股 还 是 问 接 持 股 ， a si 正如 批评 西方 政 
府 债券 购买 计划 的 人 担心 发 达 经 济 体现 在 对 RP 中 国 也 面临 着 类 似 的 风险 : 
一 旦 证 金 公司 试图 脱手 其 积存 的 股票 ， 市 ce 速 重 现 。 

和 行头 扫 是 人 公司 的 规模 ， xs 供 的 贷款 是 “充足 ”的 。 这 
使 得 中 国 央行 的 举措 与 西方 的 量化 嘉 愉 难 习 进 行 直接 比较 天 过 4 斑 扰 通过 证 金 公司 向 股市 注入 6 
新 创造 的 资金 的 机 制 已 经 就 位 宙 国 洋行 显然 已 准备 好 在 名: ne a 

“核心 举措 将 是 中 国 央行 人 人 Pei 
化 和 松 计划 ，” 中 国 经 济 半 家 录 寺 半 2 和 沁 车 入 的 中 国 尖 位 属 商 这 小 大 [se 
走 多 远 。 Ne 【阅读 材料 】 
“如 果 股市 不 能 四 速 企稳 ， 政 府 应 当 谨慎 行事 ， 不 要 向 这 个 目标 投入 太 多 资源 .” 

(资料 来 源 : 吴 佳 柏 .FT 中 文 网 2015 年 7 月 10 日.) 









10.3.2 ”货币 政策 的 效果 分 析 

1. 货币 政策 效果 的 衡量 

货币 政策 效果 即 有 效 性 问题 ， 是 货币 政策 的 最 终 目 标 与 实际 运行 效果 之 间 的 偏 
差 。 这 种 偏差 有 时 较 小 ， 则 货币 政策 有 效 性 较 高 ， 这 种 偏差 有 时 又 明显 偏 大 ， 则 货 
币 政策 的 有 效 性 较 低 。 这 就 现实 地 提出 了 货币 政策 效果 如 何 衡量 的 问题 。 

货币 政策 效果 可 以 从 两 个 方面 来 衡量 : 一 是 从 数量 方面 看 货币 政策 发 挥 作用 的 
大 小 ， 即 货币 政策 的 数量 效果 ;二 是 从 时 间 方 面 看 货币 政策 发 挥 作用 的 快慢 ， 即 货 
币 政策 的 时 间 效 果 。 也 就 是 说 ， 衡 量 货币 政策 效果 ， 就 是 分 析 和 测算 货币 政策 解决 
社会 经 济 问题 的 效力 强 弱 程 度 ， 以 及 这 个 效力 在 货币 政策 实施 后 多 长 时 间 才 会 发 挥 
出 来 。 

对 货币 政策 的 数量 效果 大 小 的 判断 ， 一 般 着 眼 于 实施 的 货币 政策 所 取得 的 效果 
与 预期 所 要 达到 的 目标 之 间 的 差距 。 以 评估 为 了 实现 物价 稳定 和 经 济 增长 为 目标 而 
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实施 的 紧缩 性 货 


币 政策 为 例 , 如 果 通 货 膨 胀 是 由 社会 总 需求 大 于 社会 总 供给 造成 的 ， 


而 货币 政策 正 是 以 纠正 供求 失衡 为 目标 ， 那 么 这 项 紧缩 性 货币 政策 是 否 有 效 以 及 效 
应 的 大 小 ， 可 以 从 这 样 几 个 方面 考察 : 如 果 通 过 货币 政策 的 实施 ， 紧 缩 了 货币 供给 








并 从 而 平抑 了 价 
的 增长 率 ， 那 么 





那么 货币 紧缩 政 
产 出 数量 昌 有 减 
为 货币 紧缩 政策 
并 不 理想 ， 货 币 








格 水 平 的 上 涨 ， 或 者 促使 价格 水 平 回落 ， 同 时 又 不 影响 产 出 或 供给 
可 以 说 这 项 紧缩 性 货币 政策 的 有 效 性 最 大 ; 如 果 通 过 货币 供应 量 的 


紧缩 ， 在 平抑 价格 水 平 上 涨 或 促使 价格 水 平 回 落 的 同时 ， 也 抑制 了 产 出 数量 的 增长 ， 








策 有 效 性 的 大 小 ， 则 要 视 价格 水 平 变动 与 产 出 变动 的 对 比 而 定 。 若 
少 ， 但 减少 规模 还 不 算 大 ， 而 抑制 价格 水 平 的 目标 接近 实现 ， 可 视 
4 有 效 性 较 大 ; 若 产 出 量 的 减少 非常 明显 ， 而 价格 水 平 目标 的 实现 
紧缩 政策 的 有 效 性 只 能 判定 较 小 ， 如 果 货币 紧缩 政策 无 力 平抑 价格 








上 涨 或 促使 价格 


币 紧缩 政策 无 效 。 


在 现实 生活 
策 等 方面 的 配套 














间 的 相互 租用 及 作用 大 小 进行 分 析 。 、 SS 
2， 货 币 政策 效果 的 影响 因素 ， RY 


货币 政策 的 效果 主要 受到 食 放 下 策 的 时 洲 、 货币 流通 速度 、 微观 主体 的 心理 预 
六 以 及 示 伯 经 政治 因 家 的 的 区 站 
1) 货币 政策 的 时 灌 7 





任何 政策 从 


做 “时 滞 (timelag) 如 果 收 效 太 迟 或 难以 确定 何 时 收效 ， 则 货币 政策 的 有 效 性 就 成 
了 


了 问题 。 仔 细 观 和 
滞 了 。 六 不是 红 


排 在 后 面 、 等 候 的 时 间 就 越 长 。 这 就 是 时 洁 的 一 个 类 比 。 货币 政策 的 时 灌 (time lag of 


monetary policy) 


分 为 内 部 时 滞 和 外 部 时 灌 。 


内 部 时 滞 (in 


可 再 分 为 两 个 阶段 ， 从 形势 变化 需要 货币 当局 采取 行动 到 它 认 识 到 这 种 需要 的 时 间 





梧 落 ， 却 抑制 了 产 出 的 增长 、 甚 至 使 产 册 的 增长 为 负 ， 则 可 判定 货 
衡量 其 他 类 型 的 货币 政策 的 效果 ,也 可 案 用 类 似 的 思路 。 
中 ， 宏 观 经 济 目标 的 实现 往往 有 闲 拉 交 种 政策 如 收入 政策 、 价 格 政 
进行 。 因 此 要 准确 地 检验 货币 小 策 的 效果 ， 必 须 结合 与 其 他 政策 之 




















机 证 得主 要 的 或 全 交大， 尖山 克 < 段 时 间 ， 这 段 时 间 叫 





察 一 下 十 字 路 口 的 变化 后 的 车 流 变化 情况 ， 就 很 容易 理解 时 
灯 一 变 成 绿灯 ， 在 那里 排队 的 汽车 就 可 马上 启动 过 十 字 路 口 的 ， 越 








是 决定 货币 政策 效果 中 发 挥 作用 时 间 长 短 问 题 的 决定 性 因素 ， 它 可 











ner time lag)， 是 指 从 政策 制定 到 货币 当局 采取 行动 的 这 上段 时 间 。 它 














距离 ， 称 为 认识 时 滞 ( 这 段 时 滞 之 所 以 存在 ， 主 要 有 两 个 原因 : 一 是 搜集 各 种 信息 资 


料 需 要 耗费 一 定 
观 的 、 符 合 实际 











的 时 间 ; 二 是 对 各 种 复杂 的 社会 经 济 现象 进行 综合 性 分 析 ， 作 出 客 
的 判断 需要 耗费 一 定 的 时 间 )， 从 认识 到 需要 改变 政策 ， 到 提出 一 种 





新 的 政策 所 需 耗费 的 时 间距 离 ， 称 为 决策 时 滞 ( 这 段 时 滞 之 所 以 存在 ， 是 因为 货币 当 





整个 制定 过 程 的 


局 根据 经 济 形势 研究 对 策 、 拟 定 方案 ， 并 对 所 提 方 案 做 可 行 性 论证 ， 最 后 获得 批准 ， 
每 一 个 步骤 都 需要 耗费 一 定 的 时 间 )。 内 部 时 滞 的 长 短 ， 取 决 于 货币 











当局 对 作为 决策 依据 的 各 种 信息 资料 的 占有 程度 和 对 经 济 、 金 融 形势 的 分 析 、 判 断 


能 力 ， 体 现 了 货 
立 性 的 大 小 。 


币 当局 决策 水 平 的 高 低 和 对 金融 调控 能 力 的 强 弱 以 及 货币 当局 的 独 





外 部 时 滞 (outer time lag)， 又 称 影响 时 滞 ， 是 指 从 货币 当局 采取 行动 开始 直到 对 


政策 目标 产生 影响 为 止 的 这 段 过 程 。 它 可 再 分 为 两 个 阶段 :从 调整 政策 工具 到 其 对 中 介 目 
从 中 介 变 量 发 生 反应 到 其 
的 时 间 ， 称 为 市 场 时 滞 。 外 部 时 灌 的 长 短 ， 主 要 取决 于 政策 
外 部 时 滞 较 为 客观 
会 经 济 结构 与 产业 结构 、 金 融 部 门 和 企业 部 门 
合 决定 的 复杂 变量 。 因 此 ， 货 币 当局 很 难 对 这 段 时 滞 进 行 实质 性 控制 。 








标 发 生 作 上 
所 需 耗 费 
门 、 企 业 部 门 对 政策 工具 的 弹性 大 小 。 
当局 掌握 ， 是 一 个 由 社 


所 耗费 的 时 间 ， 称 为 操作 时 灌 ; 

















2) 货币 流通 速度 
对 货币 政策 有 效 性 
小 的 变动 ， 如 果 政 策 制 
政策 效果 受到 严重 影响 ， 
GNP 将 增长 20%; 再 





的 另 一 主要 限 和 








币 流通 速度 在 预测 的 期 i 
即 可 。 要 是 货币 当局 没有 预见 到 货币 流通 速度 的 变化 
虑 决定 增加 货币 供给 20%， 那 么 新 增 的 货币 供 名 





所 因素 是 货币 流通 速度 。 对 于 货币 流通 速度 一 
定 者 未 曾 预料 到 或 在 估算 这 个 变动 幅度 时 出 现 偏差 ， 都 可 能 使 货币 
甚至 有 可 能 使 本 来 正确 的 政策 走向 反面 。 假 设 ， 在 预测 的 年 度 ， 
设 ， 根 据 以 前 一 些 年 份 有 关 数据 的 实证 规律 、 只 要 包括 货币 流通 如 
度 在 内 的 其 他 条 件 不 变 ， 货 币 供给 等 比 增加 即 可 满足 GNP 

间 加 快 了 10%6， 不 考虑 其 他 条 传 的 变化 ， 货 币 供给 则 只 需 增 加 9.1% 
人 是 拉 开 没有 多 大 要 人 的 考 


ee 


-aase 信人- 

















对 目标 变量 产生 作 
的 操作 力度 和 金融 部 
它 不 像 内 部 时 滞 那 样 可 由 货币 


的 行为 等 多 种 因素 综 



































个 相当 








长 对 币 的 追加 需求 。 如 果 货 


成 为 助长 经 济 过 热 的 因素 。 但 是 


在 实际 生活 中 ， pees 到 不 发 生 误差。 因为 使 之 发 生变 动 的 





因素 太 多 。 人 
3) 微观 主体 的 预期 
对 货币 政策 有 效 性 构成 挑战 
时 ， 微 观 经 济 行为 主体 ，: 
出 对 策 ， 而 且 极 少 有 时 洲 
政策 很 可 能 归于 无 效 》 例如 ， 当 货币 当局 拟 采 取 
ht eee 


Sn 


高 工资 ， 企 期 工资 成 本 将 增 大 而 会 及 时 提高 产 上 
后 的 结果 是 只 有 物价 的 上 涨 而 没有 产 出 的 增长 。 
策 
当局 不 可 能 长 期 不 让 社 














主体 做 出 错误 判断 ， 并 会 使 经 济 


只 是 公众 的 预期 行为 会 使 其 效果 
4) 其 他 经 济 政治 因素 


J 很 大 的 折扣 。 





除 货币 政策 的 时 滞 、 货 币 流通 速度 和 微观 主体 的 预期 等 因素 的 影 











果 也 会 受到 其 他 外 来 的 或 体制 的 因 





素 所 影响 。 





在 一 项 既定 的 货币 政策 出 台 后 的 一 段 时 间 内 ， 如 果 客 观 经 


政策 又 难以 做 出 相应 
实施 扩张 性 货币 政策 中 ， 生 产 领域 出 现 了 生产 要 素 的 








ND pe 


机- 汉人 用 的 人 货币 当局 推 
张 性 货币 政策 时 ， 人 们 通过 各 种 信息 预 


当 一 项 货币 政策 提出 
信息 预测 政策 的 后 果 ， 从 而 很 快 地 做 
的 








人 会 通过 工会 与 雇主 谈判 ， 要 求 提 











鉴于 微观 主体 的 预期 ， 似 乎 
的 取向 和 力度 没有 或 没有 完全 为 公众 知晓 的 情况 下 才能 生效 或 达到 预期 效果 。 但 是 货币 
会 知道 他 所 要 采取 的 政策 ， 即 使 采取 非常 规 的 货币 政策 ， 不 久 

也 会 落 在 人 们 的 预期 之 内 。 假 如 货币 当局 长 期 采取 非常 规 的 货币 政策 ， 则 将 导致 微观 
名 入 混乱 之 中 。 但 实际 的 情况 是 ， 公 众 的 预测 即使 
准确 ， 实 施 对 策 即 使 很 快 ， 其 效果 的 发 挥 也 要 有 个 过 程 。 这 就 是 说 ， 货 币 政策 仍 可 奏效 








品 价格 ， 却 不 愿 进一步 扩展 经 营 。 最 
只 有 在 货币 政 





之 后 
经 

















响 外 ， 货 币 政策 的 效 


径 济 条 件 发 生 了 变化 ， 而 货币 


的 调整 时 ， 就 可 能 出 现货 币 政 策 效果 下 降 甚至 失效 的 情况 。 比 如 ， 在 
结构 性 短缺 。 这 时 纵然 货币 、 


资金 的 


供给 很 充裕 ， 由 于 瓶颈 部 门 的 制约 ， 实 际 的 生产 也 难以 增长 ， 扩 张 的 目标 即 无 从 实现 。 再 


如 ， 实 施 紧 缩 性 货币 政策 以 期 改善 市 场 供求 对 比 状况 ， 





但 在 过 程 中 出 现 了 开工 率 过 低 、 经 
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济 效益 指标 下 滑 过 快 等 情况 。 这 就 是 说 ， 紧 缩 需求 的 同时 ， 供 给 也 减少 了 ， 改 善 供求 对 比 
的 目标 也 不 能 实现 。 

政治 因素 对 货币 政策 效果 的 影响 也 是 巨大 的 。 由 于 任何 一 项 货币 政策 方案 的 贯彻 ， 都 
可 能 给 不 同 阶层 、 集 团 、 部 门 或 地 方 的 利益 带 来 一 定 的 影响 。 这 些 主体 如 果 在 自己 利益 受 
损 时 做 出 强烈 的 反应 ， 就 会 形成 一 定 的 政治 压力 。 当 这 些 压力 足够 有 力 时 ， 则 会 迫使 货币 
政策 进行 调整 。 

3， 货 币 政策 与 财政 政策 的 配合 


1) 财政 政策 与 货币 政策 目标 、 手 段 、 功 能 差异 性 

财政 政策 是 围绕 着 经 济 增长 、 物 价 稳定 、 充 分 就 业 等 目标 而 展开 活动 ， 而 货币 政策 目 
标 是 通过 对 货币 供给 量 及 结构 的 影响 ， a 从 而 影响 经 济 总 
体 的 运行 。 = 
财政 政策 所 采取 的 手段 主要 是 税收 、 国 债 、 ht 补贴 、 预 算 等 方面 ， 当 


















































流通 中 货币 过 多 时 ， 则 通过 减少 财政 支出 ， 影 响 社会 流通 量 ， 反 之 ， 则 增加 财政 支 

出 。 货 币 政策 所 采取 的 手段 是 银行 存款 准备 金 、 再 贴现 再 贷款 、 利 率 、 公 开 市 场 操 作 等 
方面 ， 当 社会 流通 中 货币 量 过 多 时 ， 则 通过 少 货币 支出 ， 影 响 流 通 中 的 货币 量 ， 反 之 ， 
则 增加 货币 支出 。 二 者 都 是 国家 需求 管理 政策 ,> 其 终极 目标 具有 一 致 性 。 

财政 政策 功能 是 通过 财政 收 支 活动 和 毒 分配 直接 参与 投资 和 生产 调节 的 政策 , 所 面 对 
的 是 总 产 出 水 平 ， 在 商品 ea 汪 种 直接 调控 的 经 济 手段， 
具有 行政 性 和 强制 性 的 特点 2 次 币 政 策 功能 是 通过 调节 货币 供给 晶 直 接 作用 于 价格 水 平 
在 金融 市 场 中 影响 可 资 吉 体 的 涝 贷 成 本 和 资产 和 据 入 是 一 种 间接 调控 经 济 的 手段 ， 具 
有 伸缩 性 和 灵活 性 的 特点 JAY 

2) 财政 政策 和 给 御 政策 的 组 合 模式 站 
财政 政策 和 货币 政策 是 家 调 近 观 经 济 的 本人 太 本 开 由 于 再 在 训 节 经 济 动 
中 发 挥 的 作用 不 同 ， 所 以 要 达到 理想 调控 效果 ， 需 要 将 财政 政策 和 货币 政策 协调 组 合 运 
两 者 的 具体 组 合 方式 有 以 下 四 种 。 

(1) 双 松 政策 模式 ， 扩张 性 财政 政策 和 扩张 性 货币 政策 。 当 社会 总 需求 不 足 ， 生 产 次 
源 大 量 闲置， 解决 失业 和 刺激 增长 成 为 宏观 调控 的 首要 目标 时 ， 适 家 采取 以 财政 政策 为 主 
的 双 松 财政 货币 配合 模式 。 当 经 济 萧条 时 ， 可 用 膨胀 财政 增加 总 需求 ， 可 用 扩张 货币 降低 
利率 以 克服 “ 挤 出 ”效应 。 当 社会 有 效 需求 严重 不 足 时 ， 可 选择 双 松 政策 ， 通 过 财政 增 支 
减 税 和 降低 利率 、 扩 大 信贷 、 增 加 货币 供应 量 等 政策 组 合 会 对 经 济 产生 整体 的 扩张 效应 。 

(2) 双 紧 政策 模式 ， 紧 缩 性 财政 政策 和 紧缩 性 货币 政策 。 当 社会 总 需求 极度 膨胀 ， 社 
会 总 供给 严重 不 足 和 物价 大 幅度 上 升 ， 抑 制 通货 膨胀 成 为 首要 调控 目标 时 ， 适 宜 采取 双 紧 
(或 适度 从 紧 ) 的 财政 货币 配合 模式 ， 通 过 增加 税收 和 减少 支出 的 财政 政策 压缩 社会 需求 和 
提高 存款 准备 金 率 、 提 高 利率 、 减 少 贷款 和 再 贴现 等 货币 政策 减少 货币 供应 量 。 当 经 济 发 
生 严 重 通货 膨胀 时 ， 可 用 紧缩 货币 来 提高 利率 ， 降 低 总 需求 水 平 ， 再 紧缩 财政 以 防止 利率 
过 分 提高 ， 两 者 配合 会 对 经 济 产生 整体 的 紧缩 效应 。 

G) 紧 财政 松 货币 模式 ， 紧缩 性 财政 政策 和 扩张 性 货币 政策 。 当 政府 开支 过 大 ， 价 格 
基本 稳定 ， 但 企业 投资 不 十 分 旺盛 ， 经 济 不 十 分 繁荣 ， 促 进 经 济 较 快 增长 成 为 经 济 运行 的 
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在 as 人 


主要 目标 时 ， 适 宜 采 取 “ 紧 财政 ， 松 货币 ”。 当 经 济 中 出 现 通货 膨胀 但 又 不 太 严重 时 ， 
可 用 紧缩 财政 政策 压缩 总 需求 ， 再 用 扩张 性 货币 政策 降低 利率 ， 以 免 财政 过 度 紧 缩 
而 可 能 引起 衰退 。 

(4) 松 财政 紧 货币 模式 : 扩张 性 财政 政策 和 紧缩 性 货币 政策 。 当 社会 运行 表现 为 
通货 膨胀 与 经 济 停滞 并 存 ， 产 业 结构 和 产品 结构 失衡 ， 治 理 “ 停 滞 ” 刺激 经 济 增 习 
成 为 政府 调节 经 济 的 首要 目标 时 ， 适 宜 采 取 松 财政 紧 货币 的 配合 模式 。 当 经 济 萧条 
但 又 不 太 严重 时 ， 可 用 扩张 性 财政 政策 刺激 总 需求 ， 再 用 紧缩 性 货币 政策 控制 通货 
影 胀 。 [所 

当然 ， 财 政 货币 政策 的 组 合并 没有 排除 单独 使 用 货币 政策 或 财政 政策 的 情况 ， 
也 没有 排除 中 性 的 政策 运用 。 此 外 ， 财 政 政策 与 货币 政策 的 合理 搭配 不 仅 要 根据 本 
经 济 的 自身 情况 ， 还 要 根据 的 本 化 于 站 区 请 ， 以 期 






























































































































达到 政策 最 佳 效果 。 S 
Wh anon 0 
收藏 邮票 的 - 全 
1， 居 票面 污染 X-: 


入 省 的 从 整理 过 程 中 不 注意 x/ 即 印 色 、 黑 水 、 油 污 、 灰 人 
等 开 到 邮票 上 ， 这 些 不 洁 之 物 使 邮票 受 天 污 沫 te 
2， 咏 接近 酸 碘 物质 。 x 

地 林 不 家 与 酸性 或 下 性 宁 质 接 角 ， A bn 浸 洗 邮票 时 ， 
不 能 用 合 有 酸性 、 玻 性 用 其 他 蜀 起 化 学 作用 的 洗 汉 剂 财权 和 放 也 应 远离 这 些 物质 . 

3， 辟 长 期 半藏 重 压 、 有 

将 邮票 久 藏 里 ， 不 轻易 拿 出 来 翻 看 ， 日 子 久 了 ， 因 空 气 不 流通 ， 箱 内 潮气 散 不 出 ， 会 
使 邮票 受潮 ， 发 华 粘 连 ， 甚 至 虫 包 。 同 时 装 满 邮票 的 贴 簿 、 括 簿 或 伐 半 邮票， 都 怕 挤 压 ， 尤 其 是 
刷 胶 票 ， 长 期 挤 压 会 粘连 ， 所 以 不 要 将 邮票 长 期 半 功 在 箱子 里 不 去 过 问 ， 而 应 该 经 常 翻 弄 、 检 查 
箱子 还 应 放 一 包 生 石灰 ， 吸 收 潮气 。 邮 册 存 放 宜 直 立 ， 且 不 要 过 挤 ， 平 放 时 不 要 重 压 。 

4、 忌 胡 粘 乱 贴 

粘贴 邮票 不 能 用 效 灶 往 邮 昧 册 上 贴 ， 这 样 就 不 便 移动 ， 还 容易 霉 变 起 斑点， 并 由 伺 鼠 咬 ， 所 
以 粘贴 邮票 应 用 护 邮 袋 或 胶水 纸 。 

S， 尽 日 光 暴 晒 

邮票 受 阳 光照 射 过 久 ， 会 褪色 或 变色 。 夏季 气温 较 高 ， 不 宜 在 阳光 下 翻 看 邮 骨 ， 以 免 邮 册 和 
护 袋 变形 ， 背 胶 溶化 

6、 忆 杂乱 无 章 

搜集 邮票 要 加 以 整理 ， 切 忌 杂乱 无 章 。 邮票 要 按照 专题 或 国 别 放 在 一 起 ， 一 套套 不 要 打 乱 . 
如 果 乱 七 作 糟 放 在 一 起 ， 越 积 越 多 ， 则 不 全 整理 、 欣 赏 和 研究 . 

7， 尽 拿手 指 摸 

有 的 人 图 方便 省 事 ， 不 用 叙 子 取 邮 票 ， 而 用 手 ; 有 的 人 在 欣赏 邮票 时 ， 用 手 摸 弄 邮票 ， 这 容易 
使 票 上 受到 损失 ， 同 时 手 上 的 汗 渍 、 油 污 会 将 票面 弄 肚 而 失去 原来 的 光泽 。 拿 取 邮 票 一 定 要 用 邮 
票 儿子 。 整理 欣赏 部 票 时 ， 手 要 洗 净 ， 桌 面 要 擦 扩 蓝 净 ， 以 免 闻 票 受 污 . 
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8， 尽 受潮 

邮票 受潮 ， 会 发 生 霉 变 和 斑点 ， 甚 至 纸张 霉烂 ， 刷 胶 票 则 会 粘连 . 邮 册 应 放 在 乾燥 通风 的 地 方 ， 在 十 
季 和 空气 温度 较 大 时 ， 不 宜 整理 、 欣 赏 邮票 ， 但 应 适当 翻 弄 散 潮 。 

9， 尽 硬 撕 讲 揭 

有 的 搜集 旧 邮 票 从 信封 上 硬 撕 揭 ， 造 成 撕 烂 、 揭 薄 或 损坏 票 具 .应 该 从 信封 上 前 下 ， 放 在 清洁 的 温水 
中 浸泡 。 浸 脱 的 邮票 ， 用 棉 球 将 背面 残留 的 奔 糊 、 胶 水 、 纸 局 轻 轻 洗 净 ， 再 用 吸水 纸 豚 乾 、 晾 干 。 

10， 尽 鼠 咬 虫 蚀 

老鼠 、 旱 螂 、 星 虫 都 会 咬 坏 邮 册 和 邮票 ， 尤 其 是 用 粮 糊 粘贴 的 ， 更 容易 发 生 鼠 咬 虫 他 的 现象 。 所 以 粘 
贴 邮票 一 定 不 要 用 粮 糊 ， 而 用 胶水 纸 。 邮 册 、 邮 票 的 存放 ， 要 选择 鼠 虫 不 易 侵 扰 的 地 方 。 

(资料 来 源 : 至 诚 财经 网 . ) 


> 多 林 章 小 和 Ke Sy 


N 
pod Lomo nen 
ee 政策 可 以 说 是 金融 政策 中 的 一 部 分 
并 居于 核心 的 地 位 。 NX 

货币 政策 的 主要 内 容 包 括 五 方面 的 问题 :货币 器 策 自 标 、 货 币 政 策 工具 、 货 币 政 策 的 中 介 指 标 
货币 政策 的 传导 机 制 和 政策 效果 等 内 容 。 这 些 基本 内 容 紧 密 联 系 ， 构 成 一 个 国家 货币 政策 的 有 机 整体 











中 央 银行 为 实现 其 货币 政策 目标 必须 借支 二 些 有 效 的 货币 政策 工具 。 货 币 政策 工具 就 是 中 央 银 
行为 实现 货币 政策 最 终 目标 而 采取 的 调 第 控制 中 介 目标 的 具体 手段 和 措施 ， 可 分 为 一 般 性 货币 政策 
工具 、 选 择 性 货币 政策 工具 和 其 他 货币 没 策 工具 三 类 ， 、X 7 


最 终 目标 之 间 ， 所 经 过 的 各 神 中 间 环节 相互 之 间 的 有 杭 联 系 及 其 因果 关系 的 总 和 。 西 方 货币 政策 传导 
机 制 理论 主要 有 饥 怀 其 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 理论 后 饥 思 斯 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 理论 和 货币 
etre tt jen 六 

货币 政策 效果 即 有 效 性 问题 ， 是 货币 政策 的 最 终 目 标 与 实际 运行 效果 之 间 的 偏差 。 货 币 政策 的 效 
果 主要 受到 货币 政策 的 时 清 、 货 币 流通 速度 、 微 现 主体 的 心理 预期 以 及 其 他 经 济 政治 因素 这 四 大 因素 
的 影响， 

财政 政策 和 货币 政策 是 国家 调控 宏观 经 济 的 两 个 基本 手段 ， 由 于 两 者 在 调节 经 济 活动 中 发 挥 的 
作用 不 同 ， 所 以 要 达到 理想 调控 效果 ， 需 要 将 财政 政策 和 货币 政策 协调 组 合 运用 ， 以 期 达到 政策 最 
佳 效果 ， 


z 1 
货币 政策 的 传导 机 制 是 指 货币 当 了 货币 政策 工具 进行 操作 开始 ， 到 实现 货币 政策 的 











< 关 各 术语 


货币 政策 ”最终 目标 充分 就 业 ”经济 增 长 ”国际 收 支 平衡 中 介 目 标 货币 政策 工具 ”法定 存款 
准备 金 政策 ”再 贴现 政策 ”公开 市 场 操作 ”直接 信用 控制 ”间接 信用 控制 ”消费 者 信用 控制 证券 市 场 
信用 控制 ”不 动产 信用 控制 ”间接 信用 指导 道义 劝告 窗口 指导 ”货币 政策 的 传导 机 制 ” 内 部 时 灌 
外 部 时 滞 
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半生 盾 拓 少 a 





练 习 题 

1. 单项 选择 题 
(1) 属于 货币 政策 远 期 中 介 目 标的 是 (。”)。 

A. 利率 B. 超额 准备 金 

C. 基础 货币 D. 汇率 
(2) ( ，) 不 是 货币 政策 的 最 终 目 标 。 

A. 充分 就 业 B. 经 济 增长 

C. 物价 稳定 D. 国际 收 支 顺差 坟 

| "办 

2. 不 定 项 选择 题 RS 
(1) 货币 政策 时 滞 中 的 内 部 时 滞 可 分 为 (  )。 Ai 

A， 认识 时 灌 ay 和 ed 

C. 行动 时 滞 


(2) 一 般 说 来 ， ea / 
A， 货币 政策 是 一 ss 
B， 货 币 政策 是 一 种 直接 的 We, 
C， 货 币 政策 是 一 种 调 由 i 站 





D。 货币 政策 是 一 种 较 长 期 的 经 济 政策 Wt lw 
3 判断 是 本 RS 
CD 公 所 生发 六 国家 最 和 用 多 站 是 最 强 有 力 的 货币 政策 工具 。 ( ) 
0 ON omen ( 
4. 简 简 答题 


(1) 货币 政策 的 最 终 目标 有 哪些 ， 其 具体 含义 是 什么 ? 
(2) 试 比较 三 种 一 般 性 货币 政策 工具 的 优 、 缺 点 。 
(3) 影响 货币 政策 效果 的 因素 有 哪些 ? 
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7 Ss 
通过 本 章 学 习 ， 了 解 通 贷 及 隧 的 类 型， 掌握 遂 货 及 站 鸭 定义 及 度量 ， 掌 握 通货 膨胀 的 社会 经 济 效应 ， 
理解 通货 膨胀 的 战 因 及 其 治理 措施 /AH 


人 
大 章 引 言 - 


津巴布韦 一 度 曾 是 世界 上 通货 膨胀 率 最 高 的 国家 。 根据 2008 年 7 月 官方 公布 的 统计 数据 ， 当 时 该 国 
通货 膨胀 率 高 达 2.31 亿 %，2009 年 1 月 16 日 ,津巴布韦 储备 银行 发 行 了 面值 为 100 万 亿 的 津 元 纸币 ， 创 
下 了 人 类 历史 的 货币 面值 纪录 。 据 报道 ， 按 照 2009 年 1 月 15 日 自由 市 场 的 兑换 价格 ，10 万 亿 津 元 约 合 
30 美元 。 人 人 都 是 亿 万 富 偷 ， 可 是 却 依然 贫穷 挨 馈 、 疾 病 缠身 。 亿 元 大 钞 一 夜 之 间 可 能 就 变 成 废 纸 一 张 
人 们 怀抱 着 大 捆 现 金 出 门 在 竺 上 只 能 买 到 几 个 橘子 , 更 多 的 人 却 只 能 吃 甲虫 晤 蚌 充饥 . 津巴布韦 ， 这 个 非 
洲 曾经 的 最 富裕 国家 到 底 怎么 了 ? 那么 , 究竟 什么 是 通货 膨胀 ? 为 什么 会 产生 通货 膨胀 ?” 它 对 经 济 到 底 会 
产生 什么 影响 呢 ? 面 对 通货 膨胀 ， 有 什么 可 以 采取 的 措施 呢 ? 本章 就 相关 问题 将 进行 详细 阐述 。 


RA 
通货 膨胀 及 其 度量 





通货 膨胀 的 定义 及 其 类 型 


-| 通货 膨胀 的 度量 
-| 通货 膨胀 的 产 出 效应 











通货 膨胀 与 菲利普 斯 曲线 





通货 膨胀 的 社会 经 济 效应 


- 隐 抽 全 关 效 应 










< 


入 收入 分 配 效应 





汪 | 恶性 通货 脱 用 与 经 济 社 会 危机 


ES 通货 膨胀 的 成 因 
通货 膨胀 的 成 因 及 其 治理 














本 下、 通货 膨 有 的 治理 

在 纸币 制度 下 ， 货 币 失 衡 的 后 果 ， 或 是 经 济 赛 挝 和 通货 紧缩 ， 或 是 经 济 过 热 和 通货 肝 
胀 ， 无 论 哪 种 情况 ,对 经 济 本 健康 发 展 都 是 不 利 的 。 本章 将 分 析 通 货 膨胀 与 通货 紧缩 的 成 
因 及 其 对 经 济 的 消极 影响 ， 在 此 基础 上 提出 有 效 治理 的 经 济 政策 。 


Wa 


11.1 通货 膨胀 及 其 度量 


11.1.1 通货 膨胀 的 含义 及 其 类 型 
1 通货 膨胀 的 含义 


“通货 膨胀 ”(inflation) 是 当代 经 济 学 和 日 常生 活 中 使 用 频率 很 高 的 词汇 。 在 很 多 时 候 ， 
人 们 通常 将 通货 膨胀 等 同 于 价格 水 平 上 涨 。 但 准确 地 说 ， 价 格 水 平 的 上 升 并 不 意味 着 发 生 
了 通货 膨胀 。 一 般 把 通货 膨胀 表述 为 : 在 不 兑换 纸币 制度 和 物价 自由 浮动 的 条 件 下 ， 由 于 
货币 供给 过 多 、 超 过 流通 中 对 货币 的 客观 需要 量 ， 而 引起 货币 贬值 、 物 价 持续 上 涨 的 现象 。 
不 同 的 经 济 学 家 对 通货 膨胀 有 着 不 同 的 看 法 。 比 如 ， 哈 耶 克 认为 ， 通 货 膨 胀 的 原意 是 指 货 
币 数量 的 过 度 增长 ， 以 致 “ 太 多 的 货币 追逐 太 少 的 商品 ” 从 而 合乎 规律 地 导致 物价 上 涨 ; 
里 德 曼 认为 ， 物 价 的 普遍 上 涨 就 叫做 通货 膨胀 ， 萨 缪 尔 森 则 加 上 “时 期 ”的 概念 ， 他 认 
为 ， 物 价 和 生产 要 素 的 价格 普遍 上 升 的 时 期 ， 面 包 、 汽 车 、 理 发 的 价格 上 升 ， 工 资 、 租 金 
等 也 都 上 升 ; 琼 。 罗宾逊 认为 ， 通 货 膨 胀 是 由 于 对 同样 经 济 活动 的 工资 报酬 率 的 日 益 增长 
而 引起 的 物价 直 升 变动 ， 等 等 。 这 些 定义 强调 的 角度 不 完全 相同 ， 有 的 强调 通货 膨胀 的 原 
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因 ， 有 的 强调 通货 脱 
但 目前 普 
的 持续 明显 上 涨 的 现象 。 这 个 定义 包含 以 下 几 个 关键 点 : 


【阅读 材料 】 


256 


) 


第 一 ， 


他 金融 资产 的 价格 相 


第 二 ， 


的 或 某 类 商品 及 服务 
币值 是 指 对 一 般 商 品 


第 三 ， 
程 ” 


第 四 ， 
如 说 0.5% 
格 总 水 了 





并 且 这 个 过 程 具 有 上 涨 的 趋向 。 
视 为 通货 膨胀 ， 只 有 当 价格 持续 的 上 涨 成 为 不 可 逆转 时 ， 


发 的 结果 或 过 程 特 征 。 


饥 被 大 家 接受 的 是 把 通货 膨胀 定义 为 : 商品 和 服务 的 货币 价格 总 水 平 





强调 把 商品 和 服务 的 价格 作为 考察 对 象 ， 
区 别 。 

强调 “总 水 平 ”， 说 明 关 注 的 是 普遍 的 物价 水 平 波动 ， 而 不 仅仅 是 地 
的 价格 波动 。 因 为 货币 作为 一 般 等 价 物 ， 是 面 对 所 有 商品 
的 购买 力 ， 而 不 是 与 某 一 具体 的 商品 和 劳务 相对 应 的 。 
关于 “持续 上 涨 ” 是 强调 通货 膨胀 并 非 偶然 的 价格 跳动 ， 而 是 一 个 “过 
季节 性 、 偶 然 性 或 暂时 性 的 物价 上 涨 并 不 能 被 

人 

强调 通货 膨胀 是 价格 总 水 平 的 “明显 St 微 的 价格 水 平 上 升 ， 比 


， 就 很 难 称 之 为 通货 膨胀 。 不 过 ， 通货 膨 用 是个 主观 性 较 强 9 概念 ， 价 


目的 在 于 与 股票 、 债 券 以 及 其 





区 性 
的 ; 























增长 率 达 到 多 少 可 以 称 为 通货 膨胀 ， 人 和 对 通 负 有 隧 四起 和 并 
2.， 通货 膨胀 的 类 型 


N 


(1) 公开 ey 


按 市 
inflation) 秆 


的 、 持 续 


思 机 制 是 否 发 挥 作用 沁 可 以 分 为 公 公开 型 通货 膨胀 (open inflation; evident 
1 隐蔽 型 通货 膨胀 (hidaeh inflation)。 公开 型 通货 膨胀 是 指 物价 总 总 水 平 明 显 
的 上 涨 ; 而 隐 需 型 通货 膨胀 则 是 : 指 货币 - 直 资 未 平 没有 下 降 ， 物 价 总 水 平 也 


未 提高 ， 但 居民 实际 消费 水 准 却 程度 不 同 地 甩 下 降 的 一 种 情况 。 
某 些 时 候 和 由 于 政府 对 价格 的 直接 
le 这 种 情况 就 是 隐蔽 型 的 通货 膨胀， 它 的 具体 表 
缺 、 排 了 购物、 凭证 限量 供应 黑市 猩 狐 等 这 些 商品 流通 领域 的 现象 ， 
相对 于 购买 力 的 普遍 稀缺 。 一 旦 消除 价格 管制 ， 就 会 立刻 出 现 物 价 普遍 
为 公开 型 的 通货 膨胀 。 前 苏联 、 











按 价格 水 平 的 上 涨 速度 ,可 以 分 为 仆 行 通货 膨胀 (creeping inflation)、 
长 (moderate inflatiom)、 奔 腾 通货 膨胀 (unaway inflation) 和 恶性 通货 膨胀 (hyp 
事实 上 ， 关 于 这 四 种 通货 膨胀 并 没有 一 个 严格 的 界定 ， 通 常 认 为 ， 
是 指 物价 总 水 平 上 涨 的 年 率 不 超过 2% 一 3%， 
吧 值 ， 息 行 的 通货 膨胀 对 经 济 的 发 
和 通货 膨胀 的 物价 总 水 平 上 涨 的 年 率 高 于 爬行 式 通货 膨胀 ， 通 常 小 于 
式 通货 膨胀 的 物价 总 水 平 上 涨 的 年 率 在 两 位 数 以 上 ， 且 发 
国货 币 失 去 信任 ， 而 开始 抢购 商品 、 
胀 或 称 超级 通货 膨胀 ， 它 是 指 物价 水 平 最 为 猛烈 的 上 升 ， 
币 购 买 力 急剧 下 降 ， 完 全 丧失 了 贮藏 功能 
形 同 废 纸 ， 人 们 则 觉 


见 
货币 制度 面临 崩溃 的 危险 。 








物价 较为 稳定 ， 货 币 不 会 


















































展 和 国民 收入 的 增加 都 有 积极 的 刺激 作 


展 速度 较 快 ， 
挤 提存 款 或 寻找 其 他 保值 方式 ， 恶 性 通货 膨 
且 呈 加 速 趋势 ， 这 时 货 
， 也 部 分 地 丧失 了 交易 媒介 功能 ， 
得 货币 成 为 了 “ 溪 手 山 芝 ”， 货币 持 有 者 争先 您 后 将 其 抛 出 ， 


庆 ,- 使 通货 膨胀 并 未 能 公开 表现 出 来 ， 即 


现 是 商品 紧 
反映 了 商品 
上 升 ， 即 转 


东欧 国家 和 我 国都 曾 出 现 过 隐蔽 型 的 通货 膨胀 。 
(2) 扑 行 通货 膨胀 、 温 和 通货 膨胀 、 奔 腾 式 通货 膨胀 和 恶性 通货 膨胀 。 


温和 通货 脱 


erinflation)。 


息 行 通货 膨胀 


有 明显 的 

; 温 
奔腾 
对 本 














10%; 
人 们 








货币 


和 和 人 


美国 著名 经 济 学 家 菲利普 。 卡 甘 在 他 关于 通货 膨胀 的 权威 研究 中 ， 把 物价 水 平 以 每 月 
超过 50% 的 速度 大 幅度 持续 上 涨 定义 为 恶性 通货 膨胀 。 目 前 ， 公 认 的 恶性 通货 膨胀 在 世界 
范围 内 只 出 现 过 3 次 。 第 一 次 发 生 在 1923 年 的 德国 ， 当 时 第 一 次 世界 大 战 刚 结束 ， 德 国 的 
物价 在 一 个 月 内 上 涨 了 2 500%, 一 个 马克 的 价值 下 降 到 仅 及 第 一 次 世界 大 战 前 价值 的 一 万 
亿 分 之 一 。 第 二 次 发 生 在 1946 年 的 匈牙利 ， 第 二 次 世界 大 战 结 束 后 ， 匈 牙 利 的 一 个 便 哥 价 
值 只 相当 于 第 二 次 世界 大 战 前 的 828X 1 027 分 之 一 。 第 三 次 发 生 在 中 国 ， 从 1937 年 6 月 
到 1949 年 5 月 , 伪 法 币 的 发 行 量 增加 了 1 445 亿 倍 , 同期 物价 指数 上 涨 了 36 807 亿 倍 。2009 
年 ， 津 巴 布 韦 通货 膨胀 高 达 231 000 000%， 经 济 已 陷入 崩溃 的 边缘 。 

(3) 预期 型 通货 膨胀 和 非 预期 型 通货 膨胀 。 

按 通 货 膨胀 是 否 被 预期 ， 可 以 分 为 预期 型 通货 膨胀 和 非 预 货 膨 胀 。 预 期 型 通货 
ee KA oo 

见 的 、 不 知 不 觉 中 出 现 的 物价 上 升 。 

Dr A an 
膨胀 预期 ” 就 会 在 各 种 交易 、 合 同 、 投 资中 都 将 未 求 的 预期 通货 膨胀 率 计 算 在 内 ， 从 而 可 
能 使 政府 的 各 种 政策 措施 失去 效力 ， 并 在 无 中 加 重 了 市 场 通货 膨胀 的 压力 ， 引 起 物价 的 
进一步 上 涨 。 

(4) 需求 拉 上 型 通货 膨胀 、 Nw 供求 混合 推进 型 通货 膨胀 和 结构 型 
通货 膨胀 。 光大 六 区 求 拉 上 型 通货 说 胀 、 成 本 推进 型 通货 膨胀 、 供 
求 混合 推进 型 通货 膨胀 和 结 区 型 通货 胸 用 。 这 四 种 关 表 过 人 内 和 在 后 文中 讨论 ， 


A X- 了 
人 用人 六 起 


列宁 说 过 ， 摧 毁 资 本 主义 制度 的 最 好 方法 是 破坏 其 通货 ,凯恩斯 也 说 过 ， 没 有 什么 手段 比 毁 坏 一 个 社 
会 的 通货 能 更 隐蔽 、 更 可 靠 地 颠覆 这 个 社会 的 基础 了 。 货币 主义 学 派 的 大 师 弗 里 德 曼 认 为 ，1934 年 远 在 
大 洋 彼岸 的 美国 通过 的 《白银 收购 法 案 》 是 在 经 济 上 及 政治 上 削弱 中 国 、 导 致 蒋介石 政权 覆灭 的 一 个 重要 
因素 . 尽管 他 们 是 不 同 阶级 的 代表 , 但 都 肯定 了 通货 膨胀 对 一 个 社会 的 破坏 性 作用 . 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 
德国 曾经 印 制 假 英镑 ， 英 国 也 曾经 印 制 假 马 克 ， 看 来 对 立 的 双方 都 懂得 运用 货币 这 种 武器 . 

因为 引起 通货 膨胀 的 原因 尽管 很 多 , 但 最 根本 原因 还 在 于 流通 中 的 货币 量 相对 于 商品 可 供 量 太 多 , 故 
有 货币 量 增长 率 决定 通货 膨胀 率 的 因果 关系 和 正 相 关 关 系 . 历史 资料 表明 : 世界 上 任何 一 次 极其 严重 的 通 
货 膨胀 都 源 于 货币 量 的 迅速 增加 , 典型 的 例子 是 20 世纪 20 年 代 和 二 战 后 的 德国 以 及 90 年 代 的 南斯拉夫 。 
因此 ， 制 造 敌 对 国 的 假币 ， 使 货币 量 突然 增加 ， 以 引起 超速 通货 膨胀 ， 就 被 作为 一 种 作战 武器 使 用 。 如 果 
短视 的 政府 大 量 发 行货 币 引 起 自己 国内 超速 通货 膨胀 ， 那 也 无 异 于 自 掘 坟墓 . 新 中 国 成 立 前 夕 国民 党 大 量 
发 行货 币 ， 引 发 的 超速 通货 膨胀 ， 正 是 其 垮台 的 直接 原因 。 人民 首 先 对 国民 党 的 货币 失去 了 信心 ， 进 而 对 
这 个 政府 本 身 失 去 信心 。 







































































(资料 来 源 : 宋 玮 . 金融 学 概论 . 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2007:260. ) 
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11.1.2 ”通货 膨胀 的 度量 


通货 膨胀 既然 表现 为 物价 总 水 平 的 持续 明显 上 涨 ， 那 么 
量 通货 膨胀 的 程度 就 是 顺理成章 的 了 。 在 衡量 通货 膨胀 时 ， 通 常 不 能 
价格 上 涨 率 ， 而 要 用 反映 多 种 商品 和 劳务 价格 变动 的 物价 指数 。 
的 实际 做 法 来 看 ， 通 常 采用 的 物价 指数 主要 有 居民 消费 价格 指数 、 生 物价 指数 
和 国民 生产 总 值 平 减 指数 。 通 常 说 通货 膨胀 率 (inflation rate) 多 大 ， 实 际 就 是 指 物价 
指数 上 涨 了 多 少 。 如 物价 指数 上 升 了 5%， 通 货 脱 胀 率 就 是 5%; 如 果 物 价 下 跌 ， 就 
用 通货 膨胀 率 “ 负 ” 百 分 之 几 来 表示 。 

.居民 消费 价格 指数 


居民 消费 价格 指数 (consumer price index， CPD, 它 是 a 定时 期 内 与 居 
民生 活 有 关 的 产品 和 劳务 价格 变动 的 幅度 的 指标 。 < 、 

举 个 简单 的 例子 来 说 ,假设 你 今 pe R 5 瓶 可 口 可 乐 ， 单价 为 2 元 ， 
4 盒 德 芮 巧克力 ， 每 盒 的 价格 为 18 元 ，3 果冻 ， 每 袋 的 价格 为 14 元 ， 你 购 
买 这 些 东西 的 总 支出 为 124 元 。 而 在 去 年 的 今天 你 购买 了 同样 多 的 可 口 可 乐 德 英 
巧克力 和 喜之 郎 果冻 ， 支 出 为 115 元 从 那么 ， 相 对 于 去 年 的 今天 而 言 ， 你 购买 这 些 
消费 品 的 价格 指数 就 是 : 124/113X100%=107.8%, 这 即 表明 ， 相 对 于 去 年 的 今天 而 
言 ， 购买 同样 多 的 消费 品 ,你 今天 的 支出 训 多 了 704。 当然 ， 这 只 是 一 个 极其 简单 
的 例子 。 在 统计 上 ， 证 妊 居 民 消 费 价格 指数 时 所 坎 的 消费 品 种 类 要 多 得 多 。 
居民 消费 价 指数 的 优点 是 资料 容易 收 。 公 公布 次 数 较 频繁 ， 能 迅速 和 直接 

















物价 上 涨 的 幅度 来 度 
种 商品 的 
世界 各 国 









































































































































反映 公众 生活 费用 的 委 化 。 由 于 它 与 社会 公众 的 生活 密切 相关 、 在 检验 通货 膨胀 效 
个 应 方面 有 其 他 指标 准 以 比拟 的 优越 性 忆 .所 以 ， 该 指数 备 受 关注 。 其 缺点 是 包括 的 范 
号 力 较 窗 ) 它 只 包括 了 社会 最 终 产品 中 的 居民 消费 品 这 一 部 分 ， 不 包括 公共 部 门 的 消 

中 费 、 生 产 资 料 和 资本 产品 以 及 进出 口 商品 ， 从 而 不 足以 说 明 全 面 的 情况 。 特 别 是 
国 于 | J CpI 是 按照 固定 权 数 来 计算 的 ， 因 此 ， 无 法 考虑 商品 葵 代 、 质 量变 化 与 新 产品 的 
【拓展 视频 】 采用 对 消费 者 生活 福利 的 影响 ， 从 而 往往 会 高 估 实 际 的 通货 膨胀 率 。 
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2.， 生产 者 价格 指数 


生产 者 价格 指数 (producer price index，PPD， 也 叫 工业 品 出 厂价 格 指数 ， 是 根据 
企业 所 购买 的 产品 的 价格 变化 状况 编制 ， 反 映 了 包括 原材料 、 中 间 产 品 及 最 终 产品 
在 内 的 各 种 产品 的 批发 价格 的 变动 指数 ， 可 以 衡量 各 种 产品 在 不 同 生 产 阶 段 的 价格 
变化 情形 。 如 果 生 产 者 价格 指数 上 涨 了 ， 则 企业 要 购买 同样 多 的 投入 品 ， 就 需要 更 
多 的 货币 支出 ， 这 表明 生产 同样 多 的 产品 或 服务 的 成 本 上 升 了 ; 反之 ， 如 果 生 产 者 
价格 指数 下 降 了 ， 则 表明 生产 同样 多 的 产品 或 服务 的 投入 成 本 会 下 降 。 

以 生产 者 价格 指数 度量 通货 膨胀 ， 其 优点 在 于 能 较 灵 敏 地 反映 企业 生产 成 本 的 
变化 ， 并 能 在 一 定 程度 上 预示 着 居民 消费 价格 指数 的 变动 趋势 ， 但 缺点 是 没有 将 各 
种 劳务 价格 包括 在 内 。 因 而 ， 在 使 用 该 指数 判断 总 供给 与 总 需求 的 对 比 关 系 时 ， 可 
会 出 现 信 号 失真 的 现象 。 























和 ck 


3. 国民 生产 总 值 平 减 指数 


国民 生产 总 值 平 减 指数 (GNP deflator)， 是 按 当 年 价格 计算 的 国民 生产 总 值 与 按 固 定价 
格 计 算 的 国民 生产 总 值 之 间 的 比率 。 所 谓 按 固定 价格 计算 ， 实 际 上 是 按照 某 一 基 年 的 价格 
进行 计算 。 例 如 ， 假 定 按照 2001 年 各 类 商品 的 价格 计算 的 国民 生产 总 值 为 10 万 亿 元， 而 
按 这 些 商 品 在 2000 年 的 价格 计算 的 国民 生产 总 值 为 9 万 亿 元 ， 那 么 ，2001 年 对 2000 年 的 
国民 生产 总 值 平 减 指数 为 (100 000/90 000)X 100% 三 111.1%， 这 就 是 说 ，2001 年 与 2000 年 
相 比 ， 物 价 总 水 平 上 涨 了 11.1%。 
相对 于 居民 消费 价格 指数 和 生产 者 价格 指数 而 言 , 国民 生产 总 值 平 减 指数 的 优点 在 于 
在 统计 上 它 包含 了 消费 品 、 资 本 品 和 原材料 等 价格 的 变动 ， 因 此 ， 它 能 够 更 为 综合 、 全 面 
也 反映 全 社会 所 有 商品 和 劳务 的 一 般 物价 水 平 变动 情况 。 其 缺点 是 容易 受到 价格 结构 因素 
的 影响 ， 同 样 会 出 现 信号 失真 ， 并 且 该 指数 所 需 资料 的 收集 有 一 定 难 度 ， 多 数 国家 一 般 一 
年 只 能 公布 一 次 ， 即 使 在 像 美国 这 样 国民 所 得 统计 制度 完善 的 国家 ， 目 前 也 只 能 做 到 每 季 
一 次 ， 因 而 不 能 及 时 反映 物价 的 变动 趋势 。 , 举 ]- 
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11.2 通货 膨胀 的 社会 经 济 效应 
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11.2.1 ”通货 膨胀 的 产 出 效应 人 一 


通货 及 了 作为 一 各 复杂 的 经济 现象 ， 其 产 册 效应 反光 涪 是 通 代 肝 了 与 经 济 增 长 之 间 的 
关系 。 对 通货 膨胀 的 产 出 效应 西方 经 济 学 界 在 20 直 纪 曾 有 过 激烈 争论 ， 并 形成 三 种 不 同 
的 观点 : @@ 促 进 论 ， 认 为 通货 膨胀 具有 正 的 产 出 效应 ”能 促进 经 济 增长 ; 加 @ 促 退 论 ， 认 为 
通货 膨胀 具有 负 的 产 出 效应 ， 会 降低 效率 :] 阻 碑 经 济 增长 ; 加 中 性 论 ， 认 为 通货 膨胀 对 经 
济 增 长 不 产生 任何 影响 ， 两 者 之 间 没有 必然 的 联系 。 

1 促进 论 

促进 论 的 基本 观点 是 : 西方 国家 经 济 长 期 处 于 有 效 需 求 不 足 、 实 际 经 济 增长 率 低 于 潜 
在 经 济 增 长 率 的 状态 ， 政 府 实施 通货 膨胀 政策 ， 扩 张 财政 支出 ， 增 加 货币 供给 量 ， 刺 激 投 
资 支出 ， 就 能 达到 增加 有 效 需 求 、 促 进 经 济 增长 的 目的 。 持 这 种 论点 的 学 者 认为 ， 通 货 脱 
胀 具 有 三 种 有 利于 投资 的 效应 。 一 是 政府 通过 大 量 增 发 货币 可 以 获得 追加 的 财政 收入 ， 如 
果 政 府 将 通过 通货 膨胀 获得 的 收入 全 部 用 于 实际 投资 ， 并 采取 相应 措施 保证 民间 投资 不 因 
政府 投资 的 增加 而 减少 ， 那 么 ， 这 种 通货 膨胀 的 政策 就 会 因 增加 了 总 投资 而 增加 产 出 ， 促 
进 经 济 增长 ， 二 是 在 存在 通货 膨胀 的 情况 下 ， 工 资 增长 幅度 通常 要 落后 于 物价 上 涨 速度 
企业 的 利润 率 相应 提高 ， 而 这 又 会 刺激 企业 扩大 投资 ， 从 而 促进 经 济 增长 ， 三 是 通货 膨胀 
实质 上 是 通过 价格 上 涨 实行 国民 收入 再 分 配 ， 这 种 再 分 配 有 利于 高 收入 阶层 ， 而 高 收入 阶 
层 的 边际 储蓄 率 和 投资 率 相对 较 高 ， 从 而 有 利于 促进 经 济 增长 。 

2.， 促 退 论 

促 退 论 的 观点 则 认为 : 通货 膨胀 会 降低 借款 成 本 ， 从 而 诱发 过 度 的 资金 需求 ， 迫 使 金 
融 机 构 加 强 信贷 配额 管理 ， 从 而 削弱 金融 体系 的 运营 效率 ,甚至 导致 正常 融资 活动 的 瘫痪 ; 
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较 长 时 期 的 通货 膨胀 会 增加 生产 性 投资 的 风险 和 经 营 成 本 ， 使 投资 不 如 投机 、 生 产 围 积 肯 
现象 普遍 出 现 ， 从 而 ， 一 部 分 工业 资本 从 生产 领域 转向 流通 领域 ， 服 务 于 投机 活动 ， 生 产 
资本 减少 ， 经 济 衰退 ， 持 续 的 通货 膨胀 ， 会 使 得 市 场 的 不 确定 性 增 大 ， 价 格 信号 的 准确 性 
降低 ， 市 场 的 价格 机 制 遭 到 严重 破坏 ， 正 常 的 生产 秩序 被 打 乱 ， 从 而 使 资源 配置 效率 降低 。 
而 这 些 都 不 利于 生产 性 投资 和 经 济 的 增长 。 

3， 中 性 论 

中 性 论 的 观点 认为 ， 如 果 预 期 是 理性 的 和 完全 的 ， 价 格 是 灵活 的 和 有 弹性 的 ， 则 通货 
膨胀 率 的 高 低 对 经 济 活动 并 没有 任何 实质 性 的 影响 。 这 主要 是 因为 ， 由 于 公众 存在 合理 预 
期 ,他们 可 以 及 时 、 准 确 地 调整 其 行动 和 决策 ， 从 而 使 通货 膨胀 的 各 种 效应 相互 抵消 。 相 
反 ， 如 果 特 别 对 通货 膨胀 采取 措施 ， 反 而 会 影响 经 济 活动 的 正常 进行 。 例 如 ， 诺 贝尔 经 济 
学 奖 得 主 维 克 利 就 特别 强调 ,在 温和 的 通货 膨胀 环境 中 ， ES 通货 膨胀 本 身 ， 而 在 
于 抑制 通货 膨胀 的 不 适当 的 手段 。” 

我 国 大 部 分 经 济 学 家 认为 ， 通 货 膨 胀 对 经 济 的 促 ; A 4 是 存在 于 开始 阶段 极 短 的 时 
间 内 ， 并 且 只 有 在 有 效 需求 严重 不 足 时 ， 疏 行 式 或 温和 通货 膨胀 才能 对 经 济 发 展 起 到 一 
定 的 促进 作用 。 若 从 长 期 看 ， 通 货 膨胀 对 经 济 发 展 鳅 大 于 利 ， 特 别 是 在 总 需求 大 于 总 供给 
对 ， 通 货 膨 K 的 不 良 影响 极 大 ， 各 才 面 信和 NR 生产 、 流 通 、 分 配 、 消 费 都 有 破坏 性 作用 。 
因此 ， 应 该 避免 发 生 通货 膨胀 ， 一 生生 的 对 攻 ， 必 须 坚 池上。 


1.2.2 Ee ,次 小 
原始 的 菲利普 基线 XI 


关于 通货 膨胀 与 5 就 业 相互 关 系 mW 于 菲利普 斯 曲线 (phillips curve)， 他 是 
sw 







































































货币 工资 率 的 变 慈 率 之 间 的 关系 》 一 文中 ， 通 过 对 英国 近 百年 的 统计 资料 的 分 析 得 到 的 

反映 了 在 失业 率 与 货币 工资 上 升 率 之 间 存在 一 种 比较 稳定 的 此 消 彼 长 的 替代 关系 ， 即 失业 
率 较 低 时， 货币 工资 上 升 较 快 ， 而 失业 率 较 高 时 ， 货 币 工资 上 升 较 慢 。 这 种 替代 关系 可 以 
条 向 右 下 方 倾斜 的 曲线 表示 。 
2. 菲利普 斯 曲线 的 修正 

菲利普 斯 的 发 现 最 初 是 统计 研究 的 成 果 ， 并 无 理论 上 的 根据 ， 但 却 引 起 了 西方 经 济 学 
高 度 重视 。 加 拿 大 经 济 学 家 利 普 塞 (R.GLipsey) 和 美国 经 济 学 家 萨 织 尔 森 、 索 洛 等 纷纷 
文 ， 对 菲利普 斯 曲线 进行 了 理论 解释 ， 并 将 菲利普 斯 曲线 应 用 于 经 济 政策 的 分 析 ， 由 此 
申 出 大 量 的 理论 研究 和 经 验 分 析 ， 从 而 使 菲利普 斯 曲线 盛 极 一 时 。 根 据 萨 绿 尔 琳 和 索 洛 
修正 的 菲利普 斯 曲线 ， 可 知 通 货 膨 胀 率 和 失业 率 之 间 存在 此 消 彼 长 的 关系 。 他 们 的 依据 是 
现实 中 普遍 运用 的 成 本 加 成 定价 法 ， 这 使 得 产品 价格 的 变动 率 ， 也 就 是 通货 膨胀 率 ， 就 等 
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与 原来 的 形式 相 比 ， 修 正 后 的 菲利普 斯 曲线 具有 更 强 的 现实 意义 ， 因 为 通常 政策 制定 
者 更 加 关注 通货 膨胀 率 而 不 是 货币 工资 的 变动 率 。 这 条 曲线 表明 ， 当 失业 率 降 低 时 ， 通 货 
膨胀 加 重 ， 而 当 通 货 膨胀 率 降 低 时 ， 就 业 将 变 得 更 加 困难 。 因 此 ， 物 价 稳定 和 充分 就 业 这 
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两 个 宏观 经 济 政策 目标 是 不 可 能 同时 达到 的 ， 政 策 制定 者 必须 有 所 抉择 ， 根 据 现实 的 经 济 
状况 选择 合适 的 组 合 。 这样， 修正 后 的 菲利普 斯 曲线 就 为 政策 制定 者 制定 和 执行 适当 的 经 
济 政策 提供 了 一 个 很 好 的 工具 。 


3. 短期 和 长 期 的 菲利普 斯 曲线 


1967 年 ， 弗 里 德 曼 和 菲 尔 普 斯 分 别 撰文 对 菲利普 斯 曲线 做 出 进一步 的 修正 ， 在 考虑 通 
货 膨 胀 预期 对 经 济 决策 的 作用 后 ， 菲 利 普 斯 曲线 的 失业 率 与 通货 膨胀 率 之 间 的 逆 相 关 只 能 
在 短期 存在 ， 而 长 期 菲利普 斯 曲线 是 一 条 与 纵 轴 平 行 的 直线 ， 即 无 论 通货 膨胀 的 程度 如 何 ， 
失业 率 总 是 保持 在 其 自然 失业 率 水 平 。 他 们 对 自然 失业 率 的 定义 是 : 只 要 通货 膨胀 率 已 经 
被 完全 预期 到 ， 在 任何 一 个 通货 膨胀 率 水 平 上 ， 自 然 失 业 率 将 为 一 常数 ， 也 就 是 说 完全 预 
期 的 通货 膨胀 是 无 真实 效应 的 。 f 

然而 ,到 了 20 世纪 70 年 代 , 西方 国家 都 出 现 了 高 失业 素 与 尚道 人 及 同时 并 存 的 “ 洪 
涨 ” 现象。“ 滞 涨 ” 现象 的 菲利普 斯 曲线 成 为 一 条 斜率 为 线 ， 这 是 因为 ， 通 货 膨 胀 
| 由 此 引起 的 政府 干预 又 会 加 深 
经 济 的 机 能 失调 而 提高 自然 失业 率 。 

对 于 菲利普 斯 曲线 的 讨论 ， se pid era 
解释 ， i 化, 也 反映 了 通货 膨胀 理论 的 深化 
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x 3 对 “滞胀 " i 


ee 0“ 湛 胀 " ee 于 
是 以 萨 绿 尔 森 、 托 窒 长 管 的 后 饥 因 斯 学 派 转 而 采 间 微观 绽 济 分 析 法 并 着 重 从 供给 方面 来 研究 “ 消 胀 " 问题 ， 
他 们 的 解释 主要 省 以 下 三 种 : 

(1) 部 门 供给 说 : 认为 i 当 菜 一 部 门 产品 供不应求 时 或 稀 
缺 性 增强 时 价格 上 涨 ， 由 此 导致 相关 部 门 因 成 本 上 升 而 不 得 不 提高 售 价 ， 结 果 使 得 销路 锐 减 ， 生 产 收缩 ， 
就 业 下 降 ， 致 使 通货 膨胀 与 失业 同时 并 存 . 

(2) 财政 支出 说 : 认为 “ 洁 胀 ”是 由 于 财政 支出 结构 变化 所 致 ， 在 当代 “混合 经 济 ” 中 ， 各 执政 党 派 
为 了 政治 上 的 需要 ， 都 把 建立 国家 福利 制度 作为 争取 选民 的 一 种 手段 ， 财 政 支出 中 的 福利 费用 大 大 增加 ， 
特别 是 失业 补助 金 之 类 的 转移 性 支付 占 总 财政 支出 的 比重 很 大 。 财政 支出 的 这 种 结构 性 变化 ， 不 仅 失 去 了 
刺激 生产 、 扩 大 就 业 的 作用 ， 而 且 使 得 失业 者 不 急于 找 工作 ， 从 而 保持 了 庞大 的 失业 大 军 ， 因 为 有 失业 补 
助 金 ， 即 使 失业 工人 一 年 不 工作 ， 收 入 也 不 会 减少 太 多 。 与 此 同时 ， 财 政 支 出 中 福利 费用 上 升 使 得 财政 赤 
字 有 增 无 减 ， 加 剧 了 通货 膨胀。 

(3) 市 场 结构 说 : 认为 “ 灌 且 ”是 由 于 劳工 市 场 结构 的 不 平衡 所 致 这 是 由 于 劳工 市 场 的 均衡 是 暂时 
的 ， 而 失业 与 空位 并 存 是 经 常 的 和 大 量 的 .在 不 断 的 失衡 中 ， 失 业 对 货币 工资 增长 速度 的 减 级 不 及 空位 对 
货币 工资 增长 的 加 速 ， 于 是 出 现 以 下 情况 

第 一 ， 当 失业 与 空位 并 存 时 ， 连 续 的 失业 增 量 对 降低 通货 膨胀 率 的 影响 递减 ， 这 是 因为 存在 着 的 空位 
抵制 了 货币 工资 的 下 降 ， 从 而 使 物价 仍然 上 升 不 止 。 

第 二 ， 当 空位 多 于 失业 时 ， 劳 工 市 场 的 过 度 需求 刺激 了 工资 膨胀， 势必 增加 货币 工资 的 增长 而 导致 通 
货 脱 胀 。 
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第 三 ， 即 使 空位 总 额 等 于 实业 总 额 ， 由 于 劳工 市 场 的 分 散 性 和 市 场 结构 的 不 断 变 化 ,劳工 市 场 的 失衡 
状态 依然 存在 ， 并 因 空 位 促使 货币 工资 上 升 的 幅度 大 于 失业 导致 的 货币 工资 下 降 的 幅度 而 引起 物价 上 涨 。 
因此 ， 托 宾 认为 ， 在 空位 和 失业 相等 意义 上 的 充分 就 业 是 与 稳定 物价 相 了 矛盾 的 。 要 保证 无 通货 膨胀 就 
需要 失业 多 于 空位 ， 若 失业 不 多 于 空位 ， 就 必然 带 来 通货 膨胀 。 即使 在 均衡 的 劳工 市 场 上 ， 由 于 其 工资 增 
长 率 取 决 于 在 别处 可 以 比较 的 劳动 工资 变化 趋势 ， 雇 主 们 为 维持 有 力 的 就 业 份额 ， 宁 愿 付出 竞争 性 工资 ， 

由 此 将 提高 货币 工资 的 水 平 。 
(资料 来 源 : 张 庆 君 ， 朱 方圆 . 货币 银行 学 [M]. 大 连 : 东北 财经 大 学 出 版 社 ，2015: 269. ) 


11.2.3 ”强制 储 著 效 应 


这 里 所 说 的 储蓄 ， 不 同 于 我 们 对 储蓄 概念 的 传统 用 法 ， 而 是 指 用 于 投资 的 货币 积累 。 
这 种 积累 的 主要 来 源 有 三 : 一 是 家 庭 ， 二 是 企业 ， 三 是 政府 。 nd 上 上述 三 企 
部 门 的 储蓄 有 各 自 的 形成 规律 : 家 庭 部 门 的 储蓄 由 收入 吻 ISN 出 构成 ， 企 业 储蓄 
用 于 扩张 生产 的 利润 和 折旧 基金 构成 :， 政 府 储蓄 从 来 中 比较 特殊 。 如 果 政 府 用 增 
加 税收 的 办 法 来 筹资 搞 生 产 性 投资 ， 那 么 ， 这 部 分 储 区 i 9， 
因而 全 社会 的 储蓄 总 量 并 不 增加 。 pe ee 从 而 造成 直接 或 间接 增发 
ht 会 的 储蓄 总 量 ， 结 果 将 是 物价 上 涨 。 

AN 众 名 义 收入 不 变 的 条 件 下 按 原 来 的 和 数量 进行 的 消费 和 储蓄 ， 两 者 的 实际 额 
均 随 物价 的 上 升 而 相应 减少 ， 其 减少 字 天 体 相当 于 政府 运用 通货 膨胀 强制 储蓄 (forced 
saving) 的 部 分 。 WN 人 

上 面 的 分 析 是 基于 经 济 下 到 卷 分 就 业 水 准 的 假定 ， 和 进行 的 ， 因 此 ， 用 扩张 货币 的 政 
策 来 强制 储蓄 会 引起 物价 总 水 平 的 上 涨 。 在 实际 经 济 运行 中 ,可 能 尚未 达到 充分 就 业 水 平 ， 
实际 GNP 大 大 低 于 潜在 GNP， 生 产 要 素 Ny 这 时 政府 运用 财政 政策 或 货币 政策 来 
i 种 强制 储蓄 ,但 并 不 会 引发 持续 的 物价 上 涨 。 


11.2.4 ”收入 分 配 效 应 


在 通货 膨胀 期 间 ， 人 们 的 名 义 货币 收入 与 实际 货币 收入 之 间 会 产生 差距 ， 只 有 剔除 物 
价 的 影响 ， 才 能 看 出 人 们 的 实际 收入 的 变化 。 当 人 们 忽视 货币 实际 购买 力 的 变化 ， 而 仅仅 
满足 于 货币 名 义 价 值 (如 名 义 收 入 ) 时 , 通常 称 之 为 货币 幻觉 (money inusion)。 在 通货 膨胀 下 ， 
于 货币 贬值 ， 名 义 货 币 收 入 的 增加 往往 并 不 意味 着 实际 收入 的 等 量 增加 ， 有 时 甚至 是 实 
示 收 入 不 变 乃 至 下 降 。 如 果 满 足 于 名 义 收入 的 增加 而 却 忽视 币值 的 变化 ， 那 就 是 货币 幻觉 
包 作 
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于 社会 各 阶层 收入 来 源 极 不 相同 ， 因 此 ， 在 物价 总 水 平 上 涨 时 ， 有 些 人 的 收入 水 平 
会 下 降 ， 有 些 人 的 收入 水 平 却 反 而 会 提高 。 这 种 由 物价 上 涨 造成 的 收入 再 分 配 ， 就 是 通货 
影 胀 的 收入 分 配 效 应 (distributional effect of income)。 

通常 情况 下 ， 通 货 膨 胀 对 浮动 收入 者 有 利 ， 对 固定 收入 者 (如 工薪 阶层 和 依靠 养老 金 、 
救济 金 或 转移 支付 维持 生活 的 人 员 ) 不 利 ， 对 实际 财富 (如 不 动产 、 贵 金属 、 珠 宝 、 上 古董 、 
艺术 品 等 ) 持 有 者 有 利 ， 对 货币 财富 (如 现金 、 银 行 存款 、 债 券 等 ) 持 有 者 不 利 ， 对 债务 人 有 
利 ， 对 债权 人 不 利 ， 对 政府 有 利 ， 对 公众 不 利 。 
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11.2.5 ”恶性 通货 膨胀 与 经 济 社会 危机 


前 文 分 析 的 通货 膨胀 效应 ， 都 是 以 它 的 严重 程度 保持 在 一 定 限度 之 内 为 假定 前 
提 的 。 当 物价 总 水 平 的 持续 上 涨 超过 一 定 界 限 从 而 形成 恶性 通货 膨胀 时 ， 就 有 可 能 
引发 社会 经 济 危 机 。 

恶性 通货 膨胀 会 使 正常 的 生产 经 营 难 以 进行 。 在 物价 飞涨 时 ， 产 品 销售 收入 往 
往 不 足以 补 进 必要 的 原材料 ， 在 物价 迅速 上 涨 的 过 程 中 ， 地 区 之 间 上 涨幅 度 不 均衡 
是 必然 现象 ， 这 就 会 造成 原 有 商 路 的 破坏 ， 流 通 秩 序 的 亲 乱 ， 迅速 上 涨 的 物价 ， 使 
债务 的 实际 价值 下 降 ， 如 果 利 息 率 的 调整 难以 弥补 由 物价 上 涨 所 造成 的 货币 债权 损 
失 ， 正 常 信用 关系 也 会 极度 萎缩 。 恶 性 通货 膨胀 只 是 投机 盛行 的 温床 ， 而 投机 是 经 
济 机 体 的 严重 腐蚀 剂 。 次 

恶性 通货 膨胀 会 引起 突 发 性 的 商品 抢购 和 挤兑 银行 的 风潮 。 它 所 造成 的 收入 再 
分 配 和 人 民生 活水 准 的 急剧 下 降 则 会 导致 阶级 冲突 的 加 剧 % 这 切 的 后 果 往 往 是 政 
治 的 动荡 。 YAN 
最 严重 的 恶性 通货 膨胀 会 危及 货币 流通 本 身 : 你 宙 六 通 制 度 不 能 维持 金 银 贵 
金属 会 重新 成 为 流通 、 支 付 的 手段 ; 经 济 不 发 达 地 区 刚 会 迅速 向 经 济 的 实物 化 倒退 。 

所 以 ， 各 国政 府 在 未 过 到 特殊 政治 ER 下 ， 总 是 把 控制 通货 膨胀 作为 自 
己 的 施政 目标 。 


















































NS 
11.3 a 


以 工 


>。 
11.3.1 通货 膨胀 的 成 因 | NS 


从 本 质 上 上 着， Tp 一 种 失衡 状况 。 尽 管 各 国 的 通货 膨胀 

和 一 国 在 不 同 只 期 的 通货 膨胀 的 具体 成 因 多 种 多 样 但 最 直接 原因 却 只 有 一 个 ， 那 
就 是 货币 供应 过 多 。 而 要 说 明 为 什么 会 发 生 货 币 供 应 过 多 的 问题 ， 则 需要 从 深层 次 
上 寻找 原因 。 西 方 经 济 学 界 侧重 于 从 需求 或 供给 方面 分 析 通 货 膨 胀 的 形成 原因 和 机 
理 ， 较 有 代表 性 的 有 需求 拉 上 说 、 成 本 推动 说 和 供求 混合 推动 说 。 此 外 ， 关 于 通货 
膨胀 的 成 因 还 有 其 他 多 种 理论 剖析 ， 如 对 结构 性 通货 膨胀 和 输入 型 通货 膨胀 的 理论 
剖析 等 。 与 此 对 应 就 有 了 通货 膨胀 的 不 同 解释 。 

1， 需 求 拉 上 说 

关于 需求 拉 上 或 需求 拉动 型 通货 膨胀 (temand-pull inflatiom) 说 ， 这 是 一 种 比较 
“古老 ”的 思路 。 它 是 用 经 济 体系 存在 对 产品 和 服务 的 过 度 需求 来 解释 通货 膨胀 形成 
的 机 理 。 其 基本 要 点 是 当 总 需求 与 总 供给 的 对 比 处 于 供不应求 状态 时 ， 过 多 的 需求 
拉动 价格 水 平 上 涨 。 由 于 在 现实 生活 中 ， 供 给 表现 为 市 场 上 的 商品 和 服务 ， 而 需求 
则 体现 在 用 于 购买 和 支付 的 货币 上 ， 所 以 对 这 种 通货 膨胀 也 有 通俗 的 说 法 一 一 “过 
多 的 货币 追求 过 少 的 商品 ”。 具体 而 言 ， 当 货币 供给 量 、 政 府 支出 、 净 出 口 增加 和 消 
费 者 的 消费 倾向 提高 时 ， 以 及 当 企业 对 经 济 前 景 的 预期 比较 乐观 时 ， 过 多 的 需求 拉 
动 价 格 水 平 上 涨 的 通货 膨胀 就 会 发 生 。 
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进一步 分 析 ， 能 对 物价 水 平 产生 需求 拉 上 作用 的 有 两 个 方面 : 实际 因素 和 货币 因素 。 
实际 因素 ， 西 方 经 济 学 主要 分 析 其 中 的 投资 。 如 果 由 于 利率 、 投 资 效益 的 状况 有 利于 扩大 
投资 ， 则 投资 需求 增加 。 由 于 投资 需求 增加 ， 总 供给 与 总 需求 的 均衡 被 打破 ， 物 价 水 平 上 
升 。 从 货币 因素 考察 ， 需 求 拉 上 通货 膨胀 可 能 通过 两 个 途径 产生 : 经 济 体系 对 货币 需求 大 
大 减少 ， 即 使 在 货币 供给 无 增长 的 条 件 下 ， 原 有 的 货币 存量 也 会 相对 过 多 ; 在 货币 需求 量 
不 变 时 ， 货 币 供给 增加 过 快 。 大 多 数 情况 是 货币 供给 增长 过 快 。 货 币 供给 过 多 所 造成 的 供 
不 应 求 ， 与 投资 需求 过 多 所 造成 的 供不应求 ， 他 们 的 物价 水 平 上 涨 效果 是 相同 的 。 抽 象 分 
析 ， 两 者 也 有 区 别 。 如 投资 需求 过 旺 必然 导致 利率 上 升 ， 而 货币 供给 过 多 则 必然 造成 利率 
下 降 。 不 过 , 这 两 者 往往 是 结合 在 一 起 的 : 过 旺 的 投资 需求 往往 要 求 追加 货币 供给 的 支持 ， 
增加 货币 供给 的 政策 也 往往 是 为 了 刺激 投资 ， 等 等 。 
上 ee 
人 人 
引 不 起 总 供给 增加 ， 和 需求 的 拉动 将 完全 作用 到 物价 上 










































































站 守 阅读 案例 11.1 NS 
EN 
需求 拉 上 一 1921 一 923 年 德 国 玉 性 通货 膨 妥 
NS- 


1921 年 ， 人 四 人 下 其 财政 支出 大 大 超过 收入 ,为 了 缓解 财政 危机 ， 
政府 可 以 采用 提高 税收 的 办 法 ， 当然 这 入 法 在 政治 上 不 受 欢迎 济 长 时 间 ; 政府 还 可 以 通过 向 公众 
借款 办 法 来 筹措 资金 ， 但 由 于 资金 需求 过 大 ， 这 种 做 法 不 条 水 说 。 因 此 , 唯一 的 做 法 就 是 印发 钞票 。 
当时 德国 通过 多 发 行 通货 来 对 个 人 和 企业 进行 支付 ， 二 上 应 量 急剧 上 升 ， 物 价 水 平 也 急剧 提高 。 

1923 年 ， 德 国 财政 状况 不 但 没有 好 转 ， 反而 更 加 恶 人 在 这 一 年 初 ， 由 于 德国 未 能 按期 支付 战争 赔 
款 ， 法 国 侵占 了 熏 尔 区 V1 渔 尔 工人 以 墨 工 来 反对 法 国 的 行径 ， 德 国政 府 则 以 对 罢工 工人 提供 资金 以 支持 他 
ets A 政府 又 只 能 通过 印发 更 多 的 钞票 来 支持 高 额 支 出 ， 结 果 物 价 爆发 
性 上 升 ，1923 年 德国 通货 膨胀 率 达 1 000 000%. 

对 和 鲁 尔 区 的 侵占 和 印 制 钞票 支付 给 罢工 工人 恰好 满足 外 生性 条 件 . 因此 不 会 发 生 颠 倒 因果 的 情况 ( 物 
价 水 平 的 升 高 是 法 国 入 侵 行为 引起 )， 也 不 会 有 外 部 的 其 他 因素 对 通货 膨胀 和 货币 供应 量 有 同时 的 推动 作 
用 。 因此 ， 德 国 的 恶性 通货 膨胀 可 以 描述 为 一 次 “可 控 实 验 ” 它 能 证 明 弗 里 德 曼 认为 通货 膨胀 是 货币 现象 
的 论断 是 正确 的 ， 它 是 典型 的 货币 供给 过 多 导致 的 需求 拉 上 型 通货 膨胀 。 

(资料 来 源 : Frank D.Graham. Germany, 1920-1925. Princeton: Princeton Univercity Press, 1930: 105-106. ) 

2. 成 本 推动 说 

从 20 世纪 50 年 代 后 期 起 ， 世 界 经 济 情况 发 生变 化 ， 一 些 国 家 出 现 了 物价 上 涨 与 失业 
并 存 的 新 现象 。 对 此 ， 需 求 拉 上 说 显然 无 法 解释 。 于是， 就 有 经 济 学 家 从 供给 方面 寻找 解 
释 。 成 本 推动 型 通货 膨胀 (cost-push inflation)， 也 称 成 本 推进 型 通货 膨胀 。 由 供给 因素 变动 
形成 的 通货 膨胀 可 以 归结 为 两 个 原因 : 一 是 工会 力量 对 于 提高 工资 的 要 求 ; 二 是 垄断 行业 
中 企业 为 追求 利润 制定 的 垄断 价格 。 

1) 工资 推进 通货 膨胀 论 

这 种 理论 是 以 存在 强大 的 工会 组 织 ， 从 而 存在 不 完全 竞争 的 劳动 市 场 为 假定 前 提 的 。 
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上 一 au、 


在 完全 竞争 的 劳动 市 场 条 件 下 ， 工 资 率 取决 于 劳动 的 供求 ， 而 不 完全 竞争 的 劳动 市 场 条 件 
下， 工资 则 由 工会 和 雇主 集体 议定 ， 这 种 工资 往往 会 高 于 竞争 的 工资 。 由 于 工资 的 增长 率 
思 过 劳动 生产 率 ， 企 业 就 会 因 人 力 成 本 的 加 大 而 提高 产品 价格 ， 以 维持 盈利 水 平 。 这 就 是 
从 工资 提高 开始 而 引发 的 物价 上 涨 。 工 资 提高 引起 物价 上 涨 后 ， 工 人 在 强大 的 工会 力量 支 
竺 下 又 要 求 增加 工资 ， 从 而 再 度 引 发 物价 上 涨 ， 在 西方 经 济 学 中 ， 称 为 工资 -价格 螺旋 上 升 
(wage-price spiral)。 

需要 指出 的 是 ， 尽 管 货币 工资 率 的 提高 有 可 能 成 为 物价 水 平 上 涨 的 原因 ， 但 绝 不 能 
认为 ， 任 何 货币 工资 率 的 提高 都 会 导致 工资 推进 型 通货 膨胀 。 如 果 货 币 工资 率 的 增长 没 
有 超过 边际 劳动 生产 率 的 增长 ， 那 么 ， 工 资 推进 通货 脱 胀 就 不 会 发 生 。 而 且 ， 即 使 货币 工 
资 率 的 增长 超过 了 劳动 生产 率 的 增长 ， 如 果 这 种 结果 并 不 是 由 于 工会 发 挥 作用 ， 而 是 由 于 
市 场 对 劳动 力 的 过 度 需求 ， 那 么 ， 它 也 不 是 工资 推进 型 的 通货 膀 胀 、 而 只 能 是 需求 拉 上 型 
的 通货 膨胀。 AS 
2) 利润 推进 通货 膨胀 论 « 
0 ee ni 
的 不 完全 竞争 市 场 。 这 是 因为 在 完全 竞争 市 场 户 往 品 价格 由 供求 双方 共同 决定 ， 没 有 哪 
一 方 能 任意 操纵 价格 。 但 在 垄断 存在 的 不 完 爹 竞争 市 场 条 件 下 ， 芍 断 企 业 为 了 追求 高 额 克 
断 利润 ， 可 以 通过 其 市 场地 位 操纵 产品 价格 八 从 而 使 价格 上 涨 速度 大 大 超过 成 本 支出 的 增 
加 速度 。 如 果 这 种 行为 的 作用 大 到 一 定 程度 ， 就 会 形成 推进 型 通货 膨胀 。 

此 外 ， 现 代 企业 为 了 加 强 竞 争 % 市 场 ， 必 然 会 增加 许多 间接 成 本 开支 (如 技术 改进 
费 、 广 告 费 、 新 产品 开发 费 等 这 种 增加 的 间接 成 本 转嫁 到 商品 价格 上 去 ， 也 会 引起 物价 
上 涨 ， 由 于 汇率 变动 引起 进出 口 产品 和 原材料 成 本 蔚 天 以 及 石油 危机 、 资 源 枯 竟 、 环 境 保 
护 政策 不 当 等 造成 原材料 ， 能 源 生 产 成 本 的 提高 也 会 引起 成 本 推动 型 通货 膨胀 。 
ee eet 

件 下 也 能 

















































































































求 拉 上 的 条 E 产 生物 价 上 涨 。 所 以 ， 总 需求 给 定 是 假设 前 提 。 既 然 存在 这 样 的 前 提 ， 
当 物 价 水 平 上 涨 时 ， 取 得 供求 均衡 的 条 件 只 能 是 实际 产 出 的 下 降 ， 相 应 的 则 必然 是 就 业 率 
的 降低 。 因 而 这 种 条 件 下 的 均衡 是 非 充分 就 业 的 均衡 。 成 本 推动 型 通货 膨胀 旨 在 说 明 ， 在 
整个 经 济 尚未 达到 充分 就 业 条 件 下 物价 上 涨 的 原因 。 这 种 理论 也 试图 用 来 解释 “ 滞 涨 ”。 

成 本 推动 型 的 通货 膨胀 主要 侧重 从 供给 或 成 本 方面 分 析 通 货 膨 胀 形成 机 理 的 假说 ， 它 
与 需求 拉 上 型 的 通货 膨胀 的 区 别 在 于 : 前 者 更 注重 在 生产 领域 中 形成 的 物价 上 涨 压力 ， 后 
者 则 强调 在 流通 领域 直接 增加 的 有 效 需求 ， 使 原 有 商品 和 货币 的 均衡 关系 被 打破 。 在 现实 
中 ， 需 求 拉 上 和 成 本 推进 这 两 个 因素 往往 不 是 截然 分 开 的， 而 是 相互 作用 、 相 互 影响 、 难 
分 彼此 的 。 其 主要 表现 为 ， 需 求 膨胀 促使 物价 上 升 ， 物 价 上 升 又 使 企业 的 产品 成 本 增加 ， 
转化 为 下 一 轮 的 成 本 推动 ， 而 成 本 推动 往往 又 以 总 需求 的 不 断 扩张 为 先导 。 

3 供求 混合 推动 说 

供求 混合 推动 型 通货 膨胀 的 论点 是 将 供求 两 个 方面 的 因素 综合 起 来 ， 认 为 通货 膨胀 是 
需求 拉 上 和 成 本 推进 共同 起 作用 而 引发 的 。 这 种 观点 认为 ， 在 现实 经 济 社会 中 ， 通 货 膨胀 的 
原因 究竟 是 需求 拉 上 还 是 成 本 推动 很 难 分 清 : 既 有 来 自 需求 方面 的 因素 ， 又 有 来 自 供给 方面 
的 因素 ， 即 所 谓 “ 拉 中 有 推 ， 推 中 有 拉 ”。 例 如 ， 通 货 膨胀 可 能 从 过 度 需求 开始 。 但 由 于 需 
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求 过 度 所 引起 的 物价 上 涨 会 促使 工会 要 求 提高 工资 ， 因 而 转化 为 成 本 (工资 ) 推 动 的 因 
素 。 另 一 方面 ， 通 货 膨胀 也 可 能 从 成 本 方面 开始 ， 如 迫 于 工会 的 压力 而 提高 工资 等 。 
但 如 果 不 存 在 需求 和 货币 收入 的 增加 ， 这 种 通货 膨胀 过 程 是 不 可 能 持续 下 去 的 。 因 为 
工资 上 升 会 使 失业 增加 或 产 出 减少 ， 结 果 将 会 使 “成 本 推动 ”的 通货 膨胀 过 程 终止 

可 见 ,“ 成 本 推动 ”只 有 加 上 “需求 拉 上 ” 才 有 可 能 产生 一 个 持续 性 的 通货 膨胀。 
现实 经 济 中 ， 这 样 的 论点 也 得 到 了 佐证 。 当 经 济 处 于 分 充分 就 业 均衡 时 ， 政 府 不 会 
袖手旁观 ， 为 了 避免 失业 和 经 济 萧条 恶化 ， 必 然 会 采取 扩张 性 的 货币 政策 和 财政 政 
策 ， 以 扩大 总 需求 。 逐 渐 地 ， 失 业 率 和 产 出 可 以 恢复 到 充分 就 业 水 平 ， 但 物价 则 进 
一 步 上 升 。 这 说 明成 本 推动 与 需求 拉 上 并 存 的 供求 混合 推动 型 通货 膨胀 在 经 济 生活 
4 确 是 存在 的 。 
4， 结 构 性 说 入 
一 些 经 济 学 家 从 经 济 部 门 的 结构 方面 来 分 析 通货 陪 屿 的 成 四， 发 现 即使 整个 经 
济 中 总 供给 和 总 需求 处 于 均衡 状态 ， 由 于 经 济 部 站 结构 方面 的 变动 因素 ， 也 会 发 生 
一 般 物 价 水 平 的 上 涨 ， 即 所 谓 的 结 构 性 通货 膨 用 (structural inflation)。 

结构 性 的 通货 膨胀 的 形成 原因 是 :、 从 生 席 座 提高 的 速度 来 看 ， 社 会 经 济 结构 的 
特点 是 一 些 部 门生 产 率 提高 的 速度 快 汪 而 另 一 些 部 门生 产 率 提高 的 速度 慢 ， 从 经 济 
发 展 的 过 程 看 ， 社 会 经 济 结构 的 特点 是 一 些 部 门 正在 迅速 发 展 ， 而 另 一 些 部 门 浙 趋 
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结果 会 使得 全 社会 的 工交 增长 过 度 超生 产 率 过 度 ， 导致- 般 物 从 水平 的 上 涨 
oo 
5. 输入 型 说 














输入 型 通货 膨胀 (import of inflation)， 是 指 在 开放 经 济 条 件 下 ， 由 国际 经 济 交往 
而 导致 的 通货 膨胀 。 在 这 一 理论 研究 方面 , 尤 以 挪威 经 济 学 家 奥 德 。 奥 区 鲁 斯 特 (Odd 
Aukrustb) 针 对 开放 经 济 条 件 下 的 小 国家 所 创立 的 “斯 堪 的 纳 维 亚 小 国 开放 模型 ”最 为 
著名 。 所 谓 “ 小 国 ” 不 是 根据 国土 和 人 口 因素 而 言 的 ， 而 是 指 该 国 在 世界 市 场 上 只 
是 价格 接受 者 ， 而 不 能 决定 商品 的 国际 价格 。“ 斯 堪 的 纳 维 亚 小 国 开放 模型 ”所 要 研 
究 的 是 处 于 开放 经 济 条 件 下 的 这 样 一 个 “小 型 国家 ”如 何 受 世界 通货 膨胀 的 影响 而 
导致 国内 通货 膨胀 的 。 

简 言 之 ， 由 于 小 国 在 世界 市 场 上 是 价格 接受 者 ， 因 此 ， 当 世界 市 场 上 的 价格 上 
涨 时 ， 开 放 经 济 部 门 的 产品 价格 会 随 之 上 涨 ， 结 果 也 会 使 开放 经 济 部 门 的 工资 相应 
上 涨 。 一 旦 开放 经 济 部 门 的 工资 上 涨 后 ， 非 开放 经 济 部 门 也 必然 受 影响 而 相应 提高 
工资 ， 结 果 是 开放 经 济 部 门 的 生产 成 本 上 升 ， 其 产品 价格 也 随 之 上 升 ， 这 样 ， 就 导 
致 小 国 的 物价 全 面 上 涨 、 通 货 膨胀 发 生 。 
输入 型 通货 膨胀 的 主要 着 眼 点 有 两 个 : 一 是 剖析 进口 品 价格 的 提高 、 费 用 的 提 
高 对 国内 物价 水 平 的 影响 对 一 个 主要 依靠 对 外 贸易 的 经 济 来 说 ， 这 样 的 影响 往往 有 

























































































































































































和 一 au 


决定 意义 。 二 是 剖析 通货 膨胀 通过 汇率 机 制 的 国际 之 间 传 递 。 这 方面 的 分 析 涉 及 不 同 的 汇 
率 制度 一 一 固定 汇率 制 和 浮动 汇率 制 ， 是 国际 金融 学 科 的 专门 研究 对 象 。 


11.3.2 ”通货 膨胀 的 治理 


鉴于 通货 膨胀 对 国民 经 济 的 不 利 影响 和 后 果 ， 严 重 的 甚至 会 引起 社会 动荡 、 政 局 不 稳 
乃至 国民 经 济 的 骨 溃 ， 所 以 ， 当 通货 膨胀 出 现时 ， 各 国政 府 都 将 其 作为 重要 课题 来 加 以 治 
理 。 通 常用 于 治理 通货 膨胀 的 工具 主要 有 以 下 几 种 :调节 和 控制 需求 、 抑 制 收入 、 增 加 有 
效 供给 、 调 整 结构 和 其 他 一 些 诸如 限 价 、 币 制 改 革 、 指 数 化 等 政策 。 

1. 需求 政策 

ee i 
WB A A 币 政策 和 紧缩 性 财政 
政策 。 < 

(1) 紧缩 性 货币 政策 (tight monetary policy), 在 我 国 习惯 上 也 称 为 抽 紧 银根 的 政策 ， 即 中 
央 银 行 通过 运用 三 大 货币 政策 工具 及 其 他 可 供 选择 的 臣 策 手段 ， 减 少 货币 供应 量 、 提 高 
人 
过 公开 市 场 业务 出 售 政府 债券 ， 以 相应 地 减 必 经 济 体系 中 的 货币 存量 ， 提 高 再 贴现 率 ， 用 
以 影响 商业 银行 的 借款 成 本 ， 进 而 影响 市 场 利率 (存在 直接 控制 市 场 利率 体制 的 国家 ， 也 有 
的 直接 提高 利率 ， 以 紧缩 信贷 )， 提 高 商业 银行 的 法 定 准备 次 ， 用 以 缩小 货币 扩张 乘 数 。 
(2) 紧缩 性 财政 政策 主要 是 通过 出 减 政府 支出 和 增加 税收 的 办 法 来 治理 通货 膨胀 。 在 
财政 收入 一 定 的 条 件 下 \ 前 减 财政 支出 可 相应 地 减 沙 财政 赤字 ， 从 而 减少 货币 发 行 量 ， 并 
可 减少 总 需求 ， 对 于 抑制 财政 赤字 和 和 需求 拉动 引起 的 通货 脱 胀 比较 有 效 。 但 是 ， 财 政 支出 
有 很 大 的 刚性 ， 姑 教育 :国防 和 社会 福利 的 副 减 往往 困难 重重 ， 并 非 完全 由 政府 控制 。 因 
此 ， 增 加 税 恰 就 成 为 另 一 种 常用 的 紧缩 性 财政 政策 。 如 提高 个 人 所 得 税 或 增 开 其 他 税种 可 
使 个 人 可 支配 收入 减少 ， 降 低 个 人 消费 水 平 ， 提 高 企业 所 得 税 和 其 他 税率 则 可 降低 企业 的 
投资 收益 率 ， 抑 制 投资 支出 。 

2， 收 入 政策 


改 入 政策 主要 是 针对 成 本 推动 型 通货 膨胀 采取 的 政策 措施 , 它 又 称 为 工资 -物价 管制 政 
策 ， 即 由 政府 拟定 物价 和 工资 标准 ， 由 劳资 双方 共同 遵守 ， 借 以 限制 物价 和 工资 率 的 上 涨 ， 
同时 又 不 造成 大 规模 的 失业 。 

从 一 些 国家 的 实践 经 验 看 ， 收 入 政策 一 般 包 括 以 下 几 个 方面 

(1) 确定 工资 -物价 指导 线 (voluntary wage-price guide lines)。 所 谓 “ 指 导线 ”， 就 是 政府 
当局 根据 生产 率 的 提高 幅度 等 因素 ， 确 定货 币 总 收入 增长 的 目标 数值 线 ， 并 据 此 相应 地 采 
取 控 制 每 个 部 门 工资 增长 率 的 措施 。 

(2) 工资 和 物价 的 强制 性 限制 ， 即 由 政府 颁布 法 令 ， 强 行规 定 工资 和 物价 的 上 涨幅 度 ， 
甚至 暂时 冻结 工资 和 物价 。 

(3) 运用 税收 手段 ， 即 通过 对 过 多 增加 工资 的 企业 按 工资 超额 增长 比率 征收 特别 税 等 
办 法 来 抑制 收入 增长 速度 。 
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NS es es 


但 是 ， 收 入 政策 也 存在 如 下 缺陷 : @ 如 果 是 保守 性 的 指导 性 政策 或 税收 政策 ， 效 果 就 
取决 于 劳资 双方 与 政府 能 否 通力 合作 ;@@ 强 制 性 的 收入 政策 会 妨碍 市 场 机 制 对 资源 的 有 效 
配置 ， 如 果 禁 止 价格 上 涨 ， 价 格 配置 资源 的 机 制 也 就 失去 意义 ; @@ 如 果 在 价格 管制 的 同时 
没有 采取 相应 的 紧缩 需求 的 措施 ， 公 开 型 的 通货 膨胀 就 转变 为 隐蔽 型 的 通货 膨胀 ， 收 入 政 
策 的 效果 就 大 打折 扣 。 因 此 ， 收 入 政策 并 不 是 治理 通货 膨胀 的 “灵丹妙药 ” 将 其 作为 一 种 
辅助 政策 似乎 更 为 合 

3， 供 给 政策 


治理 通货 膨胀 ， 需 求 政策 是 希望 通过 压缩 总 需求 来 实现 总 需求 与 总 供给 的 平衡 ， 而 供 
给 方面 的 经 济 政策 则 是 立足 于 既 压缩 总 需求 ， 又 运用 刺激 生产 增长 的 方式 来 改善 总 供给 
例如 ，1981 年 美国 里 根 政府 为 控制 通货 膨胀 所 采取 的 政策 ， 就 综 了 和 与 从 
两 个 方面 的 内 容 : 里 根 政府 希望 通过 减 税 、 减 少 干预 来 提供 工作 飞人 储蓄 和 投资 的 诱因 ， 从 
而 在 供给 方面 提高 生产 率 ， 在 需求 方面 ， es 需求 。 
































供给 政策 具体 的 措施 主要 包括 ， 前 减 政府 开支 ,以 降低 总 需求 ， 降 低 所 得 税 税率 ， 并 
ee ht Es Th 
管制 ， 限 制 货币 量 的 增长 率 ， 压 缩 总 需求 A 

供给 政策 的 实施 为 解决 通货 鹏 胀 问题 所 怕 卫 个 全 新 的 思路 ， 它 改变 了 过 去 内 着 限于 
解决 过 度 需求 的 做 法 ， A 红斑 而 玉 和 和 缓解 通货 膨胀 。 
结构 调整 政策 DR 2 

区 用 和信 对 因此 ， 它 们 
于 和 和 上 型 和 成本 失 过 人 共有 术 较 明 显 的 效果 。 与 之 相对 应 ， 结 构 调整 
政策 则 是 针对 结构 性 通货 膨胀 提出 的 治理 措施 。y 

考虑 到 通货 脱 肛 的 结构 性 ， 一 些 经 济 学 家 认为 ， 应 当 使 各 产业 部 门 之 问 保持 一 定 的 比 
例 ， 以 站 免 革 些 产品 的 供求 因 结 构 性 失衡 而 导致 一 般 价格 水 平 的 上 涨 。 结 构 调整 政策 具体 
的 措施 主要 包括 : 政府 在 财政 方面 可 以 调整 税收 和 政府 支出 的 结构 ， 在 货币 方面 则 可 以 调 
整 利率 结构 和 信贷 结构 

5 其 他 政策 


1) 限 价 政策 

在 通货 膨胀 形成 过 程 中 ， 垄 断 高 价 常 能 起 到 推波助澜 的 作用 ， 因 此 ， 通 过 制定 反 托 拉 
斯 法 限制 垄断 高 价 ， 是 不 少 发 达 工业 国家 价格 政策 的 基本 内 容 。 例如 在 美国 大 多 数 公 
事业 领域 ， 包 括 煤 气 、 电 力 、 电 话 、 铁 路 、 通 信 等 部 门 ， 都 存在 着 垄断 经 营 的 情况 。 为 了 
控制 垄断 高 价 和 保护 消费 者 利益 ， 美国 政府 通过 各 公用 事业 委员 会 对 公用 事业 的 价格 进行 
管理 。 此 外 ， 美 国 还 采取 过 例如 冻结 物价 、 同 企业 签订 反 涨 价 合同 等 措施 。 英 国政 府 对 于 
营 企业 的 产品 和 服务 的 价格 有 直接 管理 办 法 , 对 其 他 由 市 场 供求 决定 的 商品 和 劳务 价格 ， 
也 有 相应 的 法 律 、 法 规 ， 禁 止 胡 乱 涨 价 和 哄抬 物价 行为 。 

2) 币制 改革 

如 果 一 国 的 通货 膨胀 已 经 达到 难以 扼 制 的 状况 ， 而 上 述 任何 一 种 措施 都 不 能 使 情况 好 
转 ， 政 府 还 在 被 迫 不 断 地 发 行货 币 、 整 个 货币 制度 已 经 接近 或 处 于 崩溃 的 边缘 时 ， 那 么 可 
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在 人 


以 采取 的 措施 就 是 实行 币制 改革 。 币 制 改 革 的 一 般 做 法 是 废除 旧 货 币 、 发 行 新 货币 ， 并 对 
新 货币 制定 一 些 保证 币值 稳定 的 措施 。 例 如 ，20 世纪 90 年 代 ， 前 苏联 及 东欧 诸多 转型 
生 巨 变 后 ， 也 大 都 为 了 抑制 连年 的 恶性 通货 膨胀 ， 采 取 过 类 似 的 币制 改革 措施 。 
实行 币制 改革 的 目的 就 在 于 增强 居民 对 货币 的 信任 ， 增 加 银行 储蓄 ， 恢 复 货币 职能 。 
如 果 发 行 新 货币 后 ， 通 货 膨胀 仍 得 不 到 控制 ， 甚 至 继续 恶化 ， 则 新 发 行 的 货币 的 信誉 就 会 
迅速 下 降 ， 币 制 改革 就 会 以 失败 而 告终 。 实际 上 ， 这 种 政策 是 一 种 治标 不 治本 的 权 宣 之 计 ， 
历史 上 不 乏 失败 的 先例 。 

3) 指数 化 政策 

指数 化 政策 是 指 将 主要 经 济 变量 (如 收入 、 利 率 等 ) 与 通货 膨胀 率 挂钩 的 政策 。 例 如 
中 国 在 1988 年 开办 的 保值 贴补 储蓄 ， 实 际 上 就 是 一 种 利率 指数 化 措施 ， 它 对 于 控制 20 1 
纪 80 年 代 来 期 的 那 次 通货 膨胀 发 挥 了 重要 作用 。 6 

指数 化 政策 中 最 重要 的 是 收入 指数 化 。 收 入 指数 化 是 按 物价 释 动 情况 自动 调整 收入 的 
一 种 分 配方 案 。 指 数 化 的 范围 包括 工资 、 政 府 债券 和 其 他 资 市 性 收入 。 实 施 的 办 法 是 使 各 
种 收入 按 物价 指数 滑动 或 根据 物价 指数 对 各 种 收入 进 答 调 整 。 这 种 指数 化 措施 主要 有 三 个 
功效 : yn ， 杜 绝 其 制造 通货 膨胀 的 动机 ， 二 
是 可 以 舍 此 抵消 或 缓解 物价 波动 对 个 人 收入 家 和 多 响 , 克服 由 通货 膨胀 造成 的 分 配 不 公 ; 
ea 入党、 储 物 保值 等 使 
通货 膨胀 加 剧 的 行为 。 瑞 典 学 派 rth 
的 小 国 更 有 积极 意义 。 因为 大 济 条 件 下 ， 小 国 很 难 骨 上 世界 性 通货 及 了 的 输入 ， 党 
常会 发 生 结构 性 通货 暑 胀 。 在 世界 性 通货 胸 胀 没有 得 到 抑制 之 前 ， 正 确 的 选择 只 能 是 寻求 
与 通信 肝 取 应 或 的 和 手段， 而 收入 指数 化 是 可 用 的 办 法 之 一 。 

早 在 20 世纪 20 年 代 ， _ 比 和 时 等 加 吉 来 入 指数 化 政策 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 这 
种 政策 的 采 a 不 不 只 发 展 中 国家 及 < 些 通货 膨胀 问题 突出 的 工业 化 国家 采用 ，20 
世纪 60 年 代 初 风电 六 实施 过 这 种 制度 。 

对 于 收入 指数 化 方案 ， 也 有 强烈 的 否定 意见 。 这 类 意见 指出 ， 全 面 实行 收入 指数 化 会 
是 出 很 高 的 技术 性 要 求 ， 因 此 任何 政府 都 难以 实施 包罗 万 象 的 指数 化 政策 ， 收 入 指数 化 会 
造成 工资 -物价 的 螺旋 上 升 ， 进 一 步 加 剧 通货 膨胀 。 
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信息 
所 “ 阅读 案例 11-2 
日 本 : 通缩 困扰 经 济 重新 起 飞 


20 世纪 80 年 代 末 到 21 世纪 初 ， 是 日 本 通缩 最 为 严重 的 时 期 ， 被 称 为 “失去 的 15 年 "。 这 期 间 , 日 
本 的 物价 总 体 水 平 基本 处 于 负增长 ， 平 均 约 在 - 0.349%6， 最 糟糕 的 时 候 超过 - 1%。 持续 15 年 以 上 的 通缩 
让 日 本 他 尝 了 经 济 低迷 不 振 ， 增 长 缓慢 乏力 的 苦果 。 时 至 今日 ， 日 本 仍 未 能 摆脱 通缩 的 困扰 。 

有 关 “ 日 本 式 通缩 ”的 成 因 ， 国 际 社会 和 日 本 国内 说 法 很 多 ， 但 比较 一 致 的 看 法 是 : 房地产 和 股票 的 
价格 严重 高 估 造 成 “虚拟 经 济 ” 的 过度 膨胀 ， 而 “虚拟 经 济 ” 的 泡沫 迅速 崩溃 使 企业 、 家 庭 和 金融 机 构 的 
资产 快速 和 持续 地 缩水 ， 并 形成 恶性 循环 ， 进 而 拖累 整体 经 济 进入 紧缩 的 状态 。 这 其 中 ， 房 地 产 和 股市 的 
疯狂 膨胀 是 罪 鬼 祸首。 然而 ， 究 其 根源 ， 日 本 政府 和 货币 当局 宏观 调控 的 严重 失误 难 逃 其 责 。 在 经 济 扩张 
期 ， 日 本 政策 当局 言 目 地 实行 起 低 利率 和 扩大 货币 供应 量 的 措施 ， 导 致 大 量 流动 性 进入 房地产 和 股市 ， 推 
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高 了 “虚拟 经 济 ” 的 泡 淋 ， 造 成 经 济 的 虚假 繁荣 。 当 泡沫 即将 崩溃 ， 日 本 政策 当局 又 未 能 采取 适 
当 的 宏观 政策 ， 引 导 经 济 “ 软 着 陆 ”， 反 而 连续 紧缩 银根 ， 致 使 社会 资产 迅速 缩水 ， 形 成 全 社会 难 
以 解决 的 资产 债务 ， 从 而 影响 经 济 的 重新 起 飞 . 

日 本 最 初 对 通缩 问题 的 严重 性 认识 不 足 ， 多 年 后 才 意 识 到 通缩 对 经 济 发 展 的 影响 是 长 期 的 、 
多 重 的 和 结构 性 的 。 首 先 ， 通 缩 使 企业 的 经 营 环境 恶化 。 一 方面 ， 物 价 下 跌 导 致 企业 创造 同等 规 
模 的 生产 量 时 ， 却 只 能 获得 更 少 的 销售 收入 ， 从 而 在 生产 成 本 不 变 的 情况 下 导致 企业 的 收益 减少 。 
另 一 方面 ， 物 价 下 跌 致 使 实际 利率 提高 ， 加 重 企业 的 债务 负担 .收益 减少 和 债务 负担 增 大 都 给 企 
业 生 存 和 发 展 造成 更 大 的 困难 . 其 次 ， 通 缩 加 剧 消费 的 低迷 。 一 方面 ， 在 经 营 困难 的 情况 下 ， 企 
业 会 采取 各 种 方法 压缩 给 职工 的 薪金 ， 导 致 职工 的 家 庭 收 入 减少 . 另 一 方面 ， 物 价 下 跌 又 促使 人 
们 的 消费 预期 下 降 ， 采 取 紧 缩 消费 的 行为 。 两 者 相 加 导致 消费 市 场 萧条 ,第 三 ， 通 缩 加 重 了 日 本 
的 财政 危机 。 一 方面 ， 生 产 和 消费 的 下 降 导 致 政府 税收 的 减少 ， 另 一 访 面 ， 实 际 利率 提高 又 使 政 
府 的 债务 负担 增加 。“ 失 去 的 15 年 " 期间， 人 1 ey 而 债务 却 增加 了 近 两 倍 。 





“日 本 式 通缩 ”并 非 简 单 的 货币 问题 ， 而 是 资产 价格 的 结构 失调 ， 日 元 升值 和 
企业 及 金融 机 构 债务 累积 等 多 重 原因 造成 的 。 因 此 ， 目 j a 
法 很 难 从 根本 上 解决 通缩 的 瘤 疾 。 相反， 过 度 的 宽松 现 8 会 导致 房地产 和 股市 的 再 度 膨胀 ， 


而 实体 经 济 依旧 增长 乏力 。 日 本 政府 多 年 来 过 度 依 装 锭 币 扩张 政策 解决 通 绾 问题 ， 而 忽视 经 济 和 
【网 这 材料 】 产业 结构 的 调 昌 ， Son 


S 来 源 : 闫 海防 . 经 济 日 报 ，2014 年 11 月 27 日 .) 
污 
/ SAN 
NN 1 党 让 
X- > sa 
1 合适 的 节 Re ,> 


cane 其 中 一 下 你 要 懂得 “节约 ”节约 是 一 项 神奇 的 生产 
力 ， 可 以 帮助 你 获得 更 多 的 本 金 用 来 投资 。 像 巴菲特 这 些 人 ， 别 看 坐 拥 上 百 亿 美元 财产 ， 可 平时 
生活 以 及 对 事业 ， 同 样 很 节约 ， 一 辆 破 车 ， 都 开 了 很 多 年 。 平 时 节约 的 钱 ， 则 拿 来 进行 投资 ， 故 
要 获得 财富 上 的 成 功 ， 你 需要 一 定 的 保证 源头 活水 的 持续 不 断 的 “供应 ”， 以 便 让 水 池 能 稳定 地 壮 
大 ， 当 然 ， 过 分 的 节约 也 不 必 ， 适 度 就 行 。 

2， 遵 愤 的 投资 

投资 是 必需 的 ， 但 需要 谨慎 的 投资 。 很 多 人 ， 由 于 性 格 方面 的 原因 ， 做 事情 都 是 大 大 啊 啊 、 
马马虎虎 ， 对 于 投资 也 是 如 此 。 嘉 丰 瑞 德 的 Victor 认为 ， 这 可 不 行 .。 投资， 在 对 金钱 的 事 的 时 候 ， 
一 定 要 谨慎 ， 保 持 谨慎 的 态度 ， 并 识别 投资 的 风险 ， 做 出 理性 的 决策 。 

3. 合适 的 投资 方式 

另外 ， 投 资 也 要 选 对 方式 .自己 可 以 投资 ， 也 可 以 选择 利用 别人 的 优势 来 进行 投资 理财 ， 即 
委托 理财 。 像 很 多 人 炒股 ， 其 实在 Victor 看 来 ， 散 户 过 多 并 不 是 件 好 事 ， 假 如 自己 不 是 一 个 专业 
投资 人 员 或 者 是 缺乏 时 间 、 精 力 的 话 ， 可 能 间接 投资 参与 的 形式 会 比 直接 炒股 还 更 好 。 有 时 候 ， 
自己 操劳 却 还 一 无 所 获 ， 这 很 可 惜 。 

4. 长远 的 投资 从 现在 开始 

在 投资 中 ， 有 一 个 时 间 的 成 本 概念 ， 以 及 用 时 间 来 赚钱 的 概念 。 对 于 后 者 ， 时 间 的 赚钱 ， 即 
如 果 早 投资 的 话 ， 就 越 有 时 间 获 得 投资 本 金 、 利 息 的 滚动 增长 。 时 间 越 长 ， 这 些 滚动 效应 便 越 明 
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和 a 


显 。 因此， 要 长 远 的 赚钱 ， 最 好 尽早 一 些 开始 投资 。 你 早 别 人 10 年 投资 ， 到 头 来 的 收益 ， 可 能 要 多 出 很 
多 ， 赚 钱 的 数字 到 后 头 ， 是 越 翻 越 大 

S.， 懂得 保险 

投资 ， 总 是 跟风 险 息息相关 。 而 保险 则 是 降低 、 去 除 、 和 确保 风险 无 伤害 或 减少 其 伤害 的 方式 。 一 份 保 
险 对 于 投资 人 来 说 ， 是 很 有 必要 的 。 最 近 这 两 年 ， 据 嘉 丰 瑞 德 的 Victor 介绍 ， 保 险 的 投资 配置 中 香港 保险 正 
在 异军突起 ， 越 来 越 得 到 内 地 人 士 的 认可 。 比 如 其 保障 高 、 更 全 面 及 缴费 要 更 便宜 (平均 大 约 便宜 30% 以 上 ) 
等 原因 ， 因 此 吸引 了 很 多 大 陆 投 保 人 的 目光 。 不 过 ，Victor 也 提醒 ， 由 于 香港 保险 的 专业 性 比较 强 ， 故 建议 
在 配置 前 ， 应 跟 专业 人 士 进行 好 仔细 沟通 ， 如 此 才能 买 到 符合 自身 情况 以 及 配置 需求 的 保险 品种 和 保 额 


(资料 来 源 : 金融 界 网 站 , ) 
入 相间 小 上 


西方 经 济 学 家 对 通货 膨胀 没有 完全 一 致 的 看 法 ， ee 
商品 和 服务 的 货币 价格 总 水 平 的 持续 明显 上 涨 的 现象。 SN 

按照 不 同 的 角度 ， 通 货 膨胀 可 以 分 为 不 同 的 种 类 : 月 胀 和 隐藏 型 通货 膨胀 、 爬 行 通货 
膨胀 、 温 和 通货 膨胀、 ee 通货 膨胀 和 非 预 期 型 通货 膨胀 、 需 求 拉 
上 型 通货 膨胀 、 成 本 推进 型 通货 膨胀 、 供 求 混 . lL 通货 膨胀 和 结构 型 通货 膨胀 ， 

ee ter 
就 是 顺理成章 的 了 。 人 
产 者 物价 指数 和 国民 生产 总 值 平 减 指数 

te 一 是 通 情 有 和 出 效应 ; 二 是 通货 膨胀 与 就 业 ; 
三 是 强制 储蓄 效应 ， 四 是 收入 分 包 阁 应 ， 五 是 恶性 通货 胶 胀 汝 经 济 危 机 . 

西方 经 济 学 界 侧重 于 从 Wed ht 成 原因 和 机 理 ， 较 有 代表 性 的 有 :; 需求 
拉 上 说 、 成 本 推动 说 和 烘 求 混合 推动 说 此 外 , 泣 于 通 筑 膨 胀 的 成 因 还 有 其 他 多 种 理论 训 析 ， 如 对 结 
构 性 通货 及 腾 和 畏 入 着 放贷 及 腾 的 理论 剖析 竺 三 8 对 应 就 有 了 通货 肢 有 的 不 同 解 和 

通常 用 于 治理 货 有 及 的 工具 主要 有 以 下 几 种 : 调节 和 控制 需求 、 抑 制 收入 、 增 加 有 效 供给 、 调 
整 结构 和 其 他 一 些 诸如 限 价 、 币 制 改革 、 指 数 化 等 政策 

















人 如 趟 证 


通货 膨胀 ”居民 消费 价格 指数 ”生产 者 价格 指数 ”国民 生产 总 值 平 减 指数 ”需求 拉 上 型 通货 膨胀 
成 本 推动 型 通货 膨胀 ”供求 混合 推动 型 通货 膨胀 ”结构 性 通货 膨胀 ”输入 型 通货 膨胀 ”紧缩 性 货币 政策 
紧缩 性 财政 政策 ”收入 政策 ”供给 政策 ”结构 调整 政策 指数 化 政策 通货 紧缩 


练 习 题 
1， 单项 选择 题 
(1) 下 列 关 于 通货 膨胀 的 表述 中 ， 不 正确 的 是 (  )。 
A. 通货 膨胀 是 物价 持续 上 涨 B. 通货 膨胀 是 物价 总 水 平 的 上 涨 


C. 通货 膨胀 是 纸币 流通 所 特有 的 。 D. 通货 膨胀 是 指 物价 的 上 涨 
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(2) 通货 膨胀 时 期 ,债权 人 将 (。”)。 


A. 增加 收益 B. 损失 严重 
C. 不 受 影响 D. 短期 损失 长 期 受益 更 大 
2. 不 定 项 选择 题 


(1) 有 关 通 货 膨 胀 描 述 ， 正 确 的 是 (。”)。 
A. 在 纸币 流通 条 件 下 的 经 济 现 象 ” B. 货币 流通 量 超过 货币 必要 





























C. 物价 普遍 上 涨 D. 货币 贬值 
(2) 治理 通货 膨胀 的 对 策 包括 ( 。 )。 
A 宏观 扩张 政策 B， 宏 观 紧缩 政策 
C， 增加 有 效 供给 D. 增加 收入 政策 人 
3， 判 断 是 ,XK 
(D 使 A 
对 价格 总 水 平 的 影响 。 A 下 ( ) 


OD 对 经 和 
bg ff 
4， 名 词 解释 RS 
(1) 通货 膨胀 NG 居民 消费 价格 指 该 1 、 G) 生产 者 价格 指数 
(4) 国民 生产 总 值 平 减 指数 (5) 指数 化 政策 人 

5 简 答 题 。 一 - X 

CD 通货 时 胀 号 移 价 上 涨 是 一 回 事 吗 ?2 

(2) 使 用 居民 消费 价格 指数 、 生 产 者 价格 指数 和 国民 生产 总 值 平 减 指数 度量 通货 膨胀 
时 ， 各 有 什么 优 缺 点 ? 

G) 需求 拉动 型 通货 膨胀 的 形成 机 理 如 何 解释 ? 

(4) 治理 通货 膨胀 的 主要 对 策 有 哪些 ? 
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第 4 箔 会 
呀 生 属 mr 


金品 各 机 与 全 融 上 和 








车 


通过 本 章 学 习 ， 用 记 自 的 全 融和 体制， 尝 提 全 融和 的 定义 与 原 
则 、 我 国 金融 监管 机 构 的 这 管 职责 ， 理 解 全 融 名 机 的 防范 措施 . 


关 环 章 引 言 


随 着 金融 国际 化 、 金 融 证 券 化 的 发 展 ， 金 融 风 险 也 在 不 断 加 大 。20 世纪 90 年 代 以 来 ， 地 区 性 金融 危 
机 频频 爆发 ， 对 地 区 经 济 乃 至 整个 世界 经 济 都 产生 了 巨大 的 影响 。 由 于 金融 是 现代 经 济 的 核心 ,发生 金融 
危机 不 仅 使 金融 运行 的 秩序 遭 到 破坏 ， 还 使 国民 经 济 的 发 展 受到 严重 的 阻碍 ， 比 如 ，2008 年 美国 次 级 房 
屋 抵押 贷款 债券 危机 的 不 断 蔓 延 已 经 逐步 演变 成 为 自 21 世纪 以 来 全 球 最 为 严重 的 一 次 金融 危机 ， 它 给 全 
ee 经 超过 千 亿美 元 . 因此 ， 世 界 各 国都 加 大 了 对 金融 的 监管 力度 ， 

融 监管 已 经 成 为 各 国 金融 体系 的 重要 组 成 部 分 。 
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- 谈 到 危机 ， 人 们 很 快 就 会 联想 到 危机 的 破 环 福 ， 就 如 婚姻 的 危机 会 破坏 家 庭 的 幸福 
- 样 。 自 18 世纪 以 来 , 金融 危机 总 是 在 不 同时 期 改头换面 , 以 不 同 的 姿态 出 现在 人 类 社会 ， 
给 经 济 发 展 和 人 民生 活 带 来 了 极 大 的 破坏 性 。 虽 然 我 国 迄 今 还 未 曾 发 生 金 融 危机 ， 但 是 这 
并 不 意味 着 我 国 的 经 济 结构 和 金融 体 条 有 多 么 健全 ， 而 更 多 地 可 归结 为 我 国 先前 所 处 的 封 
闭 状态 。 因 此 ， 在 金融 开放 已 成 为 趋势 的 当前 ， 要 防范 危机 ， 首 先 必 须 深入 了 解 造 成 危机 
的 原因 ， 然 后 才能 采取 各 种 措施 防 患 于 未 然 。、 ”六 一 
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12.1.1 金融 危机 的 定义 及 其 类 型 

1， 金融 危机 的 定义 

一 位 西方 经 济 学 者 曾经 幽默 地 指出 ， 如 同 西方 文化 中 的 美女 一 样 ， 金 融 危机 (financial 
crises) 难 以 定义 ， 但 一 旦 相遇 却 极 易 识 别 。 所 以 我 们 可 以 根据 一 些 现 象 来 定义 金融 危机 ， 就 
像 人 们 可 以 根据 亭亭玉立 的 身材 、 婉 好 标志 的 长 相等 特征 来 判断 美女 一 样 。《 新 帕 尔 格雷 夫 
经 济 学 大 辞典 》 的 定义 最 具有 权威 性 : 金融 危机 是 指 全 部 或 大 部 分 金融 指标 一 一 短期 利率 、 
汇率 、 资 产 (证 券 、 房 地 产 、 土 地 ) 价 格 、 企 业 偿 债 能 力 和 金融 机 构 倒闭 数 一 一 的 急剧 、 短 暂 
和 超 周期 的 恶化 。 其 特征 是 基于 预期 资产 价格 下 降 而 大 量 抛 出 不 动产 或 长 期 金融 资产 ， 将 
其 换 成 货币 。 这 与 金融 繁荣 或 景气 时 的 特征 一 一 基于 预期 资产 价格 上 涨 而 大 量 抛 出 货币 
购置 不 动产 或 长 期 金融 资产 一 一 正好 相反 。 例 如 ， 股 票 市 场 的 暴跌 使 本 来 腰 缠 万 贯 的 富翁 
一 夜 之 间 倾家荡产 ;利率 的 突然 大 幅 飙 升 导致 债券 价格 急剧 下 跌 ， 使 持 有 大 量 债券 的 机 构 
遭受 巨额 损失 。 这 些 都 会 极 大 地 扰乱 原来 的 金融 秩序 。 






































276 


2 a 人 人 


2. 金融 危机 的 类 型 


“人 金融 ”一 词 涵盖 范围 极 广 ， 金 融 危 机 也 就 有 不 同 的 类 型 ， 如 货币 危机 、 银 行 危机 、 债 
务 危机 、 资 本 市 场 危机 和 系统 性 金融 危机 等 。 近年 来 的 金融 危机 越 来 越 呈现 出 混合 的 形式 。 

货币 危机 是 指 投机 冲击 导致 一 国货 币 的 对 外 比值 大 幅度 贬低 ， 或 同时 迫使 该 国 金融 当 
局 为 保卫 本 币 而 动用 大 量 国际 储备 或 急剧 提高 利率 。 例 如 ，1994 年 墨西哥 比索 与 美元 的 汇 
率 和 1997 年 泰国 铁 竞 美元 的 汇率 骤然 下 跌 ， 都 属于 典型 的 货币 危机 。 

银行 危机 是 指 现实 的 或 潜在 的 银行 破产 致使 银行 纷纷 终止 国内 债务 的 清偿 ， 或 同时 迫 
使 政府 提供 大 规模 援助 以 阻止 事态 的 发 展 。 银 行 危机 很 容易 通过 社会 公众 信心 的 传递 引发 
全 社会 对 各 类 人 金融 机 构 的 撞 提 风 潮 ， 从 而 危及 整个 金融 体系 。 

债务 危机 是 指 一 国 处 于 不 能 支付 其 外 债 本 息 的 情形 ， 不 论 这 些 债权 是 属于 外 国政 府 还 
人 
无 力 偿还 当年 到 期 的 国际 债务 ， 由 此 爆发 了 一 场 国际 债务 

资本 市 场 危机 是 指 人 们 天 失 了 对 资本 市 场 的 信心 污 避 先 全 后 地 抛售 所 持 有 的 股票 或 人 
闪失 刘 从 肛 村 人名 下 隐约 人 二 ”全 如，152 和 他 林 庆 
崩溃 ， 道 琼斯 指数 在 短 短 的 时 间 里 下 跌 了 80 咯 &_1999 年 后 ， 美 国 纳 斯 达 克 股票 市 场 的 指数 
也 急剧 下 跌 ， 从 原来 的 6 000 多 点 跌 至 20 年 9 月 底 的 1150 点 。 

系统 性 金融 危机 ， 可 以 称 为 “全 面 金融 危机 ”， 是 指 主要 的 金融 领域 都 出 现 严重 混乱 ， 
如 货币 危机 、 银 行 危机 、 债 务 危 资本 市 场 危机 同时 起 得 继 发 生 ， 从 而 对 实体 经 济 产生 
较 大 的 破坏 性 影响 。 例 如 ,19 年 的 亚洲 金融 危机 就 是 典型 的 系统 性 金融 危机 。 当 时 ， 泰 
国 、 印 度 尼 西 亚 、 马 来 商 亚 v 韩国 等 国 的 货币 汇率 大 己 度 贬值， 同时 股票 及 债券 价格 也 
路 ， 许 多 银行 都 纷 欠 聊 入 补 产 的 境地 。 ,站 2 

『 a 


Le 六 
金融 危机 与 经 济 危 机 的 区 别 联系 


首先 ， 金 融 危 机 与 经 济 危 机 是 有 区 别 的 。 

理论 上 而 言 ,“ 人 金融 ”与 “经 济 ” 本 身 就 存在 较 大 差别 . “人 金融 ”是 以 货币 和 资本 为 核心 的 系列 活动 总 
称 ， 与 它 相 对 应 的 主要 概念 有 “消费 ”和 “生产 "”， 后 两 者 则 主要 是 围绕 商品 和 服务 展开 。 所谓 金 融 危 机 ， 
就 是 指 与 货币 、 资 本 相关 的 活动 运行 出 现 了 某 种 持续 性 的 了 矛盾， 比如， 票据 兑现 中 出 现 的 信用 危机 、 买 卖 
脱节 造成 的 货币 危机 等 。 就 美国 次 贷 危机 而 言 ， 其 根本 原因 在 于 资本 市 场 的 货币 信用 通过 金融 衍生 工具 被 
无 限 放大 ,在 较 长 的 时 期 内 带 来 了 货币 信用 供给 与 支付 能 力 间 的 巨大 缺口 ， 最 后 严重 偏离 了 现实 产品 市 场 
对 信用 的 有 限 需 求 。 当 这 种 偏离 普遍 地 存在 于 金融 市 场 的 各 个 领域 时 ， 次 贷 危 机 ， 也 就 是 局 部 金融 矛盾 ， 
向 金融 危机 的 演化 就 不 可 避免 了 。 

“经 济 ” 的 内 涵 显 然 比 “金融 ”更 广泛 ， 它 包括 上 述 的 “消费 *“ 生 产 ” 和 “金融 ”等 一 切 与 人 们 的 需 
求 和 供给 相关 的 活动 ， 它 的 核心 在 于 通过 资源 的 整合 ， 创 造价 值 、 获 得 福利 。 就 此 而 言 , “经 济 ” 是 带 有 
价值 取向 的 一 个 结果 , “人 金融 ” 则 是 实现 这 个 结果 的 某 个 过 程 。 因 此， 经 济 危 机 ， 是 指 在 一 段 时 间 里 价值 
和 福利 的 增加 无 法 满足 人 们 的 需要 ， 比 如 ,供需 脱节 带 来 的 大 量 生产 过 剩 (传统 意义 上 的 经 济 萧条 )， 比 如 ， 
信用 扩张 带 来 的 过 度 需 求 (最 近 发 生 的 经 济 危机 )。 通 过 比较 可 以 发 现 ， 经 济 危机 与 金融 危机 最 大 的 区 别 在 
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于 ， 它 们 对 社会 福利 造成 的 影响 程度 和 范围 不 同 . 金融 危机 某 种 意义 上 只 是 一 种 过 程 危机 ， 而 经 济 危机 则 
是 一 种 结果 危机 。 

其 次 ， 金 融 危 机 与 经 济 危 机 是 有 联系 的 

从 历史 上 发 生 的 几 次 大 规模 金融 危机 和 经 济 危机 来 看 ， 大 部 分 经 济 危 机 与 金融 危机 都 是 相伴 随 的 . 也 
就 是 说 ， 在 发 生 经 济 危 机 之 前 ， 往 往 会 先 出 现 一 波 金融 危机 ， 最 近 的 这 次 全 球 性 经 济 危 机 也 不 例外 . 这 表 
明 两 者 问 存在 着 内 在 联系 . 其 主要 缘由 在 于 ， 随 着 货币 和 资本 被 引入 消费 和 生产 过 程 ， 消费 、 生 产 与 货币 、 
资本 的 结合 越 来 越 紧密 。 以 生产 过 程 为 例 ， 资 本 在 生产 过 程 的 第 一 个 阶段 一 投资 阶段 ， 便 开始 介入 ， 贷 
币 资本 由 此 转化 为 生产 资本 ; 在 第 二 个 阶段 里 ， 也 就 是 加 工 阶段 ， 资 本 的 形态 由 投资 转化 为 商品 ; 而 在 第 
三 个 阶段 里 ， 也 就 是 销售 阶段 ， 资 本 的 形态 又 由 商品 恢复 为 货币 。 正 是 货币 资本 经 历 的 这 些 转换 过 程 ， 使 
得 货币 资本 的 投入 与 取得 在 时 空 上 相互 分 离 , 任何 一 个 阶段 出 现 的 不 确定 性 和 矛盾 都 足以 导致 货币 资本 运 
动 的 中 断 ， 资 本 投资 无 法 收回 ， 从 而 出 现 直接 的 货币 信用 危机 ， 也 就 是 金融 危机 ， 当 这 种 不 确定 性 和 了 矛盾 
在 较 多 的 生产 领域 中 出 现时 ， 生 产 过 程 便 会 因 投入 不 足 而 无 法 继续 ， 从 而 选 成 产 出 的 严重 下 降 ， 引 致 更 大 
TO 

在 革 些 情况 下 ， 也 不 能 排除 金融 危机 独立 于 经 济 危机 发 生 的 可 能 性 其 是 当政 府 在 金融 危机 之 初 便 
采取 强 有 力 的 应 对 政策 措施 ， 比 如 ， 通 过 大 规模 的 “输血 ” 政 本 人 人 用 机 生产 过 和 的 
系 ， 此 时 就 有 可 能 避免 经 济 危机 的 发 生 或 深入 . | 


ba 中 国 金 融 网 年 2 月 
, 源 : ，2016 年 2 月 26 日 ， 
"RS 


Me 阅读 案例 12-1 NC 
xX 2 
-~J7_ > 泡沫 的 诱惑 X 多 
了 4 A 

郁金香 炫丽 的 魔 花 ， 狂 翰 人大 人 的 报 夫人 人 
泡沫 中 本 来 ， 品 滨 到 的 郑 是 一 作 如 洗 的 营 果 。 yc。 

RT A Tt hh 
婚 丧 嫁 娶 乃至 交 也 都 会 选择 在 教堂 内 外 进行 . 《郁金香 狂热 》 记 载 了 17 世纪 发 生 在 荷兰 的 一 场 铸 动 
全 城 的 拍卖 会 。1637 年 ， 荷 兰 北部 的 阿尔 克 马 尔 城 一 个 酒吧 老板 去 世 了 ， 他 的 7 个 孩子 被 教会 的 孤儿 院 
收养 . 孩子 们 是 不 幸 的 , 但 他 们 的 父亲 留 下 了 一 笔 财产 一 一 99 株 郁 金 香 ,这 在 当时 的 荷兰 是 一 笔 巨大 的 财 
富 . 为 了 孩子 们 的 生计 ， 孤 儿 院 决 定 拍卖 这 些 郁金香 ， 消 息 一 出 ， 全 城 豆 动 ， 

郁金香 在 欧洲 备 受 皇室 贵族 追捧 ，1593 年 ， 第 一 支 郁金香 被 引进 荷兰 ， 立 刻 成 为 时 尚 、 财 富 、 身 份 
和 地 位 的 象征 。 当 时 的 荷兰 人 被 称 为 海上 马车 夫 ， 他 们 拥有 庞大 的 船 队 ， 穿 梭 于 各 大 洋 之 间 ， 一 度 控制 了 
东西 方 的 贸易 ， 你 断 了 世界 贸易 的 40%. 他 们 还 组 建 了 第 一 家 股份 公司 ,最 早 的 股票 交易 所 . 伴随 着 航运 、 
贸易 和 股票 交易 ， 荷 兰 人 手中 的 财富 急剧 增长 。 有 了 钱 ， 就 要 追求 地 位 ， 于 是 人 们 开始 追逐 可 炫耀 身份 和 
地 位 的 郁金香 。 郁金香 供不应求 ， 所 以 价格 不 断 上 涨 ， 早 期 贩卖 郁金香 的 商人 们 赚 到 了 钱 ， 更 多 的 商人 们 
蜂拥 而 入 ， 最 后 ， 就 连 普通 的 市 民 也 被 卷 入 了 郁金香 的 投机 生意 。 这 时 的 郁金香 已 不 仅 是 身份 、 地 位 和 时 
尚 的 象征 ， 它 变 成 了 人 们 实现 财富 的 工具 和 手段 ， 美 丽 的 郁金香 从 奢侈 的 消费 品 变 成 了 疯狂 的 投机 品 . 孝 
爹 香 的 交易 风靡 荷兰 ， 几 乎 所 有 的 城市 都 设立 了 郁金香 的 交易 市 场 ， 交 易 市 场 的 繁荣 足以 让 人 们 相信 财富 
将 汇聚 荷兰 ， 全 欧洲 的 资金 从 四 面 八方 滚滚 流入 荷兰 ， 也 加 入 到 郁金香 的 投机 交易 之 中 。 郁金香 从 下 种 到 
开花 ， 要 经 历 七 年 的 时 间 ， 投 机 的 商人 们 和 急功近利， 他 们 把 还 没有 开花 的 球茎 也 拿 出 来 交易 ， 就 这 样 ， 孝 
金 香 球茎 的 期 货 市 场 出 现 了 。 在 那个 为 郁金香 疯狂 的 时 代 ， 人 们 心目 中 只 有 郁金香 才 是 真正 的 财富 。 

拍卖 会 这 天 ， 人 们 纷纷 涌 来 ，99 株 郁 金 香 经 过 一 轮 又 一 轮 激烈 的 竞价 ， 最 后 以 九 万 荷兰 盾 成 交 。 
九 万 荷兰 盾 ， 这 在 当时 的 荷兰 是 一 个 普通 家 庭 三 百年 的 收入 之 和 ， 阿 尔 克 马 尔 城 这 场 拍卖 会 后 来 被 确认 
为 是 郁金香 泡沫 的 顶点 ,金融 史上 最 著名 的 投机 泡沫 出 现 了 一 一 名 为 奥 古 斯 都 的 郁金香 当时 的 价格 可 以 
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站 aa 信人、 


换 回 阿姆斯特丹 的 一 所 顶级 豪宅 ; 一 位 富商 女 的 出 嫁 ， 当 时 最 奢华 的 婚礼 就 是 新 娘 的 陪嫁 是 一 
枝 郁金香 …… 就 在 拍卖 会 的 第 二 天 ， 有 一 条 消息 开始 在 市 场 中 摘 基 : 有 一 池塘 ， 白 色 的 郁金香 
球茎 报价 1 250 荷兰 盾 , 但 是 没有 买主 。 人 们 忽然 意识 到 ， 自 己 手中 的 郁金香 或 者 球茎 也 可 能 再 
也 没有 下 一 个 买 家 ， 恺 懂 情 绪 开 始 在 市 场 中 扩散 . 每 一 个 人 ， 无 论 是 种 花 的 、 卖 花 的， 还 是 投 
机 的 商人 们 ， 都 急于 抛售 自己 手中 的 郁金香 。 短 短 六 天 时 间 ， 市 场 全 线 前 溃 ， 这 种 断崖 式 的 价 
格 崩 溃 在 后 来 的 资产 交易 市 场 中 一 再 出 现 ， 如 1929 一 1933 年 的 大 萧条 、1997 一 1998 年 的 亚洲 金 
融 危 机 、2000 一 2001 年 的 美国 互联 网 泡沫 破灭 和 2007 年 的 中 国 A 股市 场 。 郁金香 泡沫 的 破灭 
让 荷兰 人 付出 了 惨痛 的 代价 ， 很 多 人 倾家荡产 ， 荷 兰 的 经 济 经 历 了 十 年 才 逐 渐 恢 复 。 
郁金香 泡沫 就 像 一 个 帘 言 故事 ， 当 投机 资本 碰 到 人 性 的 贪 殖 ， 它 会 让 人 一 夕 暴 富 ， 也 会 让 财 
富 瞬 间 消失 。 郁金香 泡沫 的 故事 向 人 们 展示 了 人 性 的 贪 禁 和 恐惧 ， 这 是 投资 市 场 非 理 性 涨 跌 的 根 
源 . 任何 物品 ， 一 旦 成 为 交易 性 的 资产 和 货币 化 的 财富 ， 就 会 在 群体 的 冲动 中 不 断 转化 为 资产 泡 
沫 的 升腾 与 破灭 ， 周 而 复 始 。 


( we 本 的 故事 , cctv2. ) 


12.1.2 ”西方 的 金融 危机 理论 p 


内 的 人 人 下 关 国名 这 家 * 费 雪 (1933) 提 出 的 债务 
-通货 紧缩 理论 。 费 雪 认 为 ea 投资 的 增加 主要 是 通过 银行 信贷 来 
实现 。 这 会 引起 货币 增加 ， hg 而 物价 上 涨 又 有 利于 债务 人 ， 因 此 信 
贷 会 进一步 扩大 ， 直 到 “过 度 负 俩 ”状态 ， 即 流动 资产 不 是 ele 结 
果 引 起 连锁 的 债务 - 通货 紧缩 过 程 六 eet 是 以 站 逐 的 破产 而 结束 。 在 费 
雪 的 理论 基础 上 ， 海 曼 。P- 训 姑 和 基 01963) 提 出 “金融 不 稳定 ”理论 ， pe 
“银行 体系 关键 ”理论 indieberger(1978) 提 由 “过 度 交易 ”理论 ，M. HL 沃 尔 芬 森 
(1996) 提 出 “资产 “ 价 1 下 降 ” 理 论 ， 各 自 下 同方 发 展 了 Fisher 的 债务 一 “通货 紧 
缩 理论 。 et 名 的 第 一 代 到 第 四 代金 融 危机 模型 理论 。 

简 而 言 之 代金 融 危机 模型 指出 ， 危 机 的 根源 在 于 宏观 经 济 基 础 变量 的 亚 
化 或 扩张 的 货币 政策 与 固定 汇率 间 的 不 协调 ， 第 二 代金 融 危机 模型 指出 ， 政 府 的 经 
济 政 策 和 公共 政策 导致 了 经 济 中 的 多 维 平衡 点 ， 而 自 促成 因素 一 一 投机 者 的 信念 
预期 最 终 可 能 导致 政府 捍卫 或 放弃 固定 汇率 一 一 使 经 济 从 好 的 平衡 点 转移 到 坏 的 平 年 
衡 点 ， 危 机 具有 自 促成 性 质 ， 第 三 代金 融 危 机 模型 则 跳出 了 货币 政策 、 汇 率 体制 
财政 政策 、 公 共 政 策 等 传统 的 宏观 经 济 分 析 范 围 ， 着 眼 于 金融 中 介 的 作用 ， 指 出 
融 中 介 是 金融 全 球 化 环境 下 金融 危机 的 根源 ， 第 四 代金 融 危机 模型 是 在 已 有 的 三 代 一 全 
成 熟 的 金融 危机 模型 上 建立 起 来 的 , 它 认 为 , 如 果 本 国企 业 部 门 的 外 债 水 平 越 高 “ 资 
产 负债 表 效 应 ” 越 大 ， 经 济 出 现 危 机 的 可 能 性 就 越 大 ， 第 四 代金 融 危机 模型 目前 尚 
不 成 熟 ， 有 待 进一步 完善 


12.1.3 ”金融 危机 的 防范 措施 
1 建立 危机 预警 系统 


在 危机 尚未 爆发 之 前 ， 未 雨 绸 缪 ， 提 早 采 取 对策 是 最 为 理想 的 ， 因 此 ， 建 立 危 
机 预警 系统 尤为 重要 。 构 造 危 机 预警 系统 的 指标 体系 的 主要 步骤 就 是 对 一 系列 备 选 
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指标 进行 统计 分 析 ， 选 出 其 中 在 统计 上 显著 的 指标 。 选 择 哪些 指标 进行 分 析 ， 在 很 
大 程度 上 取决 于 人 们 对 危机 起 因 的 理解 。 但 这 些 指标 必须 是 易于 测量 的 ， 且 在 测量 
时 应 是 确定 的 。 
一 个 好 的 指标 应 该 具有 以 下 特性 : 它 在 发 出 预警 信号 后 ，24 个 月 中 发 生 了 金融 
危机 ; 它 如 果 没 有 发 出 预警 信号 ， 其 后 24 个 月 中 没有 发 生 金融 危机 ; 它 第 一 次 发 出 
信号 的 时 间距 离 危 机 发 生 的 时 间 应 该 尽 可 能 地 长 ， 它 应 该 能 持续 发 出 预警 信号 。 在 
现实 中 这 样 完美 的 指标 极 少 存在 ， 但 只 要 能 够 相对 准确 地 预测 金融 危机 ， 也 就 可 以 
认为 它 是 一 个 好 的 指标 。 
通过 这 样 的 检验 ,“ 好 的 指标 ”主要 是 : 国际 储备 的 变化 、 实 际 汇率 、 国 内 信贷 、 
对 公共 部 门 的 信贷 、 国 内 通货 膨胀 率 、 短 期 外 债 与 GDP 的 比例 、 贸 易 差额 、 出 
货币 供应 增长 率 、GDP 增长 率 、 财 政 赤 字 等 。 把 这 些 指标 给 合成 了 一 套 预 或 指标 人 
系 ， 并 力求 恰当 地 赋予 这 些 指 标 一 定 的 权重 ， 还 有 林 et 在 某 一 特定 时 间 后 的 
24 个 月 中 发 生 爹 融 危机 的 概率 。 A® 
2， 稳 定金 融 市 场 WAR 
(1) 动用 外 汇 储备 干预 外 汇市 场 。 六 对 国际 中 央 银 行 可 以 运 
本 外 币 资金 入 市 干预 ， 以 稳定 汇率 % 199 年 5 一 10 月 ,泰国 、 印 度 尼 西亚 、 菲 律 宾 、 
马来西亚 的 中 央 银 行 先后 动 过 美元 外 江 依 备 由 买 本国 货币 , 以 阻止 本 币 贬值 。 
1997 年 7 一 9 月 ， 中 国 台 湾 当 投入 了 70 亿美 元 十 预 外 汇市 场 以 保卫 新 台币 。 对 冲 
性 干预 确实 能 在 一 一 定时 期 内 减少 汇 ea 但 一 国 (地 区 ) 能 持续 多 久 
进行 这 种 干预 ,要 受 该 国 地 区 ) 外 汇 储备 的 规模 :从 国际 金融 机 构 和 其 他 国家 官方 
构 所 能 E 获 得 的 外 汇 陆 栋 、 从 国际 市 场所 兴 潮 到 的 外 汇 规模 等 等 所 4 上 约 。 
(2). 提 高 利率 ， 增加 借用 本 币 次 金成 本 。 提高 短期 利率 的 目的 ,在 于 拉 高 投机 者 
在 进行 卖 空 机 操作 时 借入 本 币 的 成 本 。1997 年 5 月 ， 菲 律 宾 中 央 银 行将 隔夜 拆借 
利率 由 原来 的 10% 提 高 到 15%。1997 年 7 月 20 日 一 8 月 18 日， 印度 尼 西 亚 中 央 银 
行将 再 贴现 率 由 7% 提 高 到 30%。 同 期 ， 泰 国 中 央 银 行 则 将 隔夜 拆借 利率 提高 到 
1 000%; 香港 金融 管理 局 也 曾 将 隔夜 拆借 利率 提高 至 300%。 提高 利率 来 捍卫 货币 的 
有 效 性 也 受到 制约 。 投 机 者 可 以 利用 金融 衍生 工具 的 操作 来 应 对 高 利率 。 同 时 提高 
利率 对 本 国 (地 区 ) 经 济 的 副作用 也 很 大 。 璧 如 香港 ， 利 率 提高 后 ， 银 行业 就 经 历 了 严 
重 的 流动 性 匮乏 危机 。 
(3) 动用 财政 资金 ， 稳 定 股市 。1997 年 11 月 21 日 ， 印 度 尼 西 亚 政府 规定 国有 
企业 将 净利 润 的 1% 用 于 在 雅加达 股票 市 场 上 购买 股票 。 更 正规 的 形式 是 建立 股市 稳 
定 基 金 。 当 股价 下 跌 到 某 一 水 平 ， 可 运用 基金 进 场 护 盘 。 中 国 台湾 就 于 1998 年 
月 成 立 稳定 股市 专案 小 组 , 筹划 股市 稳定 基金 2 830 亿 元 新 台币 , 以 3 个 月 为 运用 期 
限 ， 进 场 护 盘 。 香 港 也 在 危机 期 间 建 立 了 著名 的 乔 富 基 金 。 
#3 国 7” (4) 保障 金融 债权 ， 维 护 存款 人 信心 。1998 年 1 月 27 日 ， 印 度 尼 西亚 政府 向 所 
| 有 银行 提供 了 储蓄 业务 和 外 债 的 全 面 保证 ， 以 维护 储户 和 债权 人 的 利益 。1998 年 ， 
回 日 本 修改 存款 保险 法 ， 人 允许 储 蕾 存款 保险 机 构 设 立 特别 结算 账户 ， 共 可 动用 资金 13 
【拓展 视频 】 万 亿 日 元 ， 使 原先 不 在 保险 范围 内 的 大 额 储蓄 存款 ， 也 可 以 获得 保险 。 
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3. 管理 国际 资本 流动 
国际 资本 流动 具有 极 强 的 冲击 性 ， 若 任 其 自由 流出 入 可 能 会 给 一 个 经 济 体 带 来 严重 的 
负面 影响 。 在 管理 短期 资本 流动 方面 ， 最 突出 的 建议 就 是 对 短期 资本 流动 课 税 。 人 们 称 这 
种 税 为 托 宾 税 。 托 宾 认为 ， 由 于 流动 性 不 同 ， 卫 蝇 各 小 务 人 居所 国际 价格 但 电 做 出 反 忆 的 加 
度 要 比 金融 资产 价格 变动 缓慢 得 多 。 国 际 资本 市 场 上 由 投机 引起 的 国际 金融 市 场 震荡 
传递 到 商品 和 劳务 市 场 。 商品 和 劳务 市 场 的 反应 速度 慢 ， 来 不 及 做 出 合适 的 反应 ， 于 是 导 
致 商品 和 劳务 市 场 的 扭曲 。 为 此 ， 他 于 20 世纪 70 年 代 末 建 议 ， 在 快速 运转 的 国际 金融 飞 
轮 下 面 撤 些 沙子 ， 即 对 短期 资本 流动 课 税 ， 使 之 转 得 慢 一 点 ， 对 稳定 经 济 是 绝对 必要 的 。 
托 宾 税 的 益处 ， 是 有 助 于 减轻 国际 投机 对 本 国 经 济 的 支配 程度 ， 而 且 对 贸易 和 长 期 投资 不 
会 有 太 大 的 冲击 。 
托 宾 税 尽管 在 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 广 为 应 用 ， 但 其 di 金融 资产 多 样 化 
使 各 类 头寸 相互 混合 ， 即 使 是 仅 对 外 汇 交 易 征 税 也 是 极其 I, 汰 和 且 人 际 
































































































































资本 市 场 的 流动 性 和 有 效 性 。 托 宾 税 在 限制 资本 外 逃 能 更 低 。 例 如 ，20 世纪 60 
年 代 最 早 征收 资本 逃 出 税 的 美国 ， en 
除 课 税 手段 外 ， 还 有 很 多 直接 管理 资本 流动 /的 手段 ， 但 负面 影响 也 是 很 明显 的 。 





对 于 加 强 一 国外 债 的 管理 ， 几乎 没有 反对 意 见 。 外 债 管理 有 两 个 基本 方面 : 一 是 规模 
管理 ;二 是 结构 管理 ， 包 括 期 限 、 来 流 \ 投 向 、 币 种 等 方面 。 控 制 短期 外 债 余额 、 限 制 私 
人 企业 从 外 国 借款 、 严格 国家 或 准 国家 实体 对 外 部 借款 的 狙 保 、 减少 对 从 国外 借款 的 税收 
优惠 和 管理 优惠 、 利 法 律 的 手段 涌 保 各 企业 和 金融 机 构 增 项 外 俩 和 明度 等， 都 是 受 推崇 
的 外 债 管理 办 法 。 二 We 

4 重组 和 改革 人 金融 部 门 交 KW 


(1) 确立 金融 部 门生 组 和 改革 的 规划 愉 其 多 行 机 构 。 20 世纪 90 年 代 的 日 本 、 泰 
度 尼 西亚 、 韩 国 和 新 加 坡 等 国 先后 设立 相应 机 构 ， 并 公布 金融 重组 计划 和 方案 。 

(2) 多 渠道 分 离 和 处 置 不 良 资产 。 发 生 了 金融 危机 ， 必 然 伴随 有 巨额 不 良 资产 。 要 维持 
公众 对 银行 的 信心 ， 就 得 把 银行 资产 负债 表 中 的 不 良 资产 分 离 出 去 。 分 离 资 产 负债 表 ， 最 早 
是 日 本 于 1946 年 采用 的 。 后 来 ， 逐 渐 发 展 到 由 一 个 中 介 机 构 来 经 营 和 管理 分 离 出 去 的 不 良 
资产 ， 这 个 中 介 机 构 发 展 到 今天 ， 获 得 了 一 个 统一 名 称 
corporation，AMC)。 

(3) 多 途径 充实 银行 资本 金 。 银 行 充 实 资本 金 的 主要 措施 有 动用 留存 利润 、 发 行 债券 、 
提高 坏账 准备 的 提取 率 等 。 但 政府 注入 资本 ， 作 为 实现 银行 资本 充足 率 的 非常 措施 ， 有 关 
键 意义 ， 在 许多 国家 都 采用 过 。 

(4) 允许 或 吸收 外 资 参与 重 振 国内 金融 业 。 例 如 ， 泰 国 于 1997 年 10 月 将 外 国 投资 者 
拥有 银行 业 股份 的 比例 从 25% 提 高 到 50% 以 上 ; 1998 年 ， 马 来 西亚 允许 外 商 投 资 于 保险 业 
的 股权 由 原先 的 30% 增 至 49%， 人 允许 投资 于 证 券 公司 的 股权 由 原先 的 30% 增 至 40%， 还 允 
许 建 立 人 

(5) 加 强 金融 机 构 的 公司 治理 。 公 司 治理 问题 ， 如 果 就 广义 来 说 ， 是 与 公司 这 种 现代 
经 济 组 织 形 式 始终 伴随 在 一 起 的 。 近 年 来 ， 对 公司 治理 的 理解 及 其 内 容 ， 则 反映 着 经 济 发 
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展 的 当今 特点 。 有 效 的 公司 治理 结构 包括 对 公司 经 理 人 员 的 激励 和 约束 两 个 方面 
如 对 公司 经 理 人 员 利 益 的 奖赏 和 不 负责 任 行为 的 惩罚 ， 促 使 经 理 人 员 采 取 有 效率 
行动 。 在 多 数 情 况 下 ， 如 果 公 司 治理 结构 不 合理 ， 内 部 人 控制 就 会 更 加 严重 ， 管 
层 可 能 会 转移 公司 的 现金 和 其 他 资产 ， 用 于 偿付 管理 层 个 人 的 债务 ， 或 将 其 直接 
入 在 国外 银行 的 账户 ， 或 者 注入 其 他 公司 。 在 中 国 ， 由 于 不 合理 的 公司 治理 结构 
在 上 市 公司 中 ， 大 股东 作为 控股 股东 非法 侵占 上 市 子 公司 资产 的 现象 屡见不鲜 ， 
果 使 上 市 子 公司 唱 受 巨额 亏损 ， 这 给 中 国 股票 市 场 埋 下 了 巨大 的 隐患 。 因 此 ， 合 理 
的 公司 治理 结构 是 防范 金融 危机 的 微观 基础 。 

(6) 合并 、 重 组 有 问题 的 金融 机 构 。 在 东南 亚 金 融 危 机 期 间 ， 马 来 西亚 27 家 金 
融 机 构 被 合并 成 6 个 中 心 银行 ;印度尼西亚 关闭 38 家 财务 陷入 困境 的 银行 ， 并 接管 
了 7 家 银行 ， 日 本 政府 也 被 迫 接管 日 本 长 期 信用 银行 和 Se 银行 。 

5， 推 进 宏 观 经 济 调整 及 经 济 整 体 的 结构 性 改革 、、 
防范 与 治理 金融 危机 ， 必 须 注意 在 宏观 经 济 记 面 实施 扩张 性 的 财政 政策 和 扩张 
性 的 货币 政策 。 在 这 方面 值得 提醒 的 是 ， \ 以 往 的 国际 金融 组 织 往往 建议 发 生 金 融 危 
机 的 国家 采取 紧缩 政策 ， ET 的 建议 不 是 缓解 而 是 加 剧 困 难 。 东 南亚 






































































































































金融 危机 中 经 历 了 这 元 政策 循环 。1997 年 10 月 ,马来西亚 接受 国际 货 
币 基金 组 织 的 建议 紧 旨 性 的 则 下 政策， 但 局 势 更 为 紧张 ， 到 1998 年 4 月 ， 马 
米 西亚 为 防止 经 济 进一步 衰退 而 放松 了 财政 政策 ,> 于 外 ， 政府 应 当 注 意 调 整 经 济 结 
构 。 在 新 兴 市 场 国家 三 要 是 消除 制约 市 场 机 制 发 探 资源 配置 作 月 的 因素 。 

6， 有 效 的 金融 监管 WK 
有 效 的 金 re fe 同时 ， 通 过 限制 金融 机 构 从 事 
RS 动 ， 也 减少 了 金融 机 构 发 生 坏 账 的 可 能 性 ， 从 而 增强 了 金融 体系 的 


稳定 性 。/ 
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邹 至 庄 : 金融 危机 对 中 国 的 启示 


关于 美国 金融 危机 的 书籍 很 多 .。 在 本 文 我 向 读者 介绍 的 是 英国 《金融 时 报 》 首 席 评 论 员 马丁 " 沃 
尔 夫 (Martin Wolf)2014 年 出 版 《转折 与 冲击 (The Shifis and the Shocks: What We've Learned and Have 
Still to Learn from the Financial Crisis)。 我 先 介 绍 书 的 部 分 内 容 ， 再 谈 该 书 对 中 国 发 展 金 融 市 场 的 
意义 。 

金融 市 场 的 正常 运作 是 经 济 生产 与 投资 必需 的 ， 因 为 经 济 活动 需要 资金 。 美国 2008 年 金融 市 
场 危机 以 后 ， 经 济 不 景气 随 之 发 生 。 金 融 危 机 是 因为 金融 机 构 欠 的 债 太 多 以 致 倒闭 而 金融 市 场 不 
能 正常 运作 。 在 这 时 候 向 银行 借款 的 顾客 不 能 偿还 借款 ， 银 行 不 能 应 付 大 量 的 提 款 ， 挤 竞 后 倒闭 。 
其 他 的 金融 机 构 也 会 因为 投资 亏本 倒闭 ， 金 融 市 场 倒闭 是 因为 金融 机 构 冒 了 过 大 的 风险 去 投资 
本 书 的 作者 认为 2008 年 金融 危机 起 因 有 三 : 一 是 金融 市 场 过 度 的 开放 与 自由 化 ; 二 是 经 济 全 球 化 ， 
把 金融 市 场 的 活动 范围 扩大 ; 三 是 金融 市 场 发 明 的 新 工具 ， 如 金融 衍生 品 ， 使 交易 的 风险 增加 。 

书 中 讨论 金融 危机 是 否 在 市 场 经 济 必定 会 发 生 ， 或 者 是 否 可 能 避免 ; 而 快要 发 生 时 ， 要 用 什 


汪汪 一 aaa 人 人 


么 政策 来 挽 教 。 作 者 接受 了 “金融 不 稳定 假设 "， 也 就 是 长 期 的 经 济 稳定 后 总 有 一 天 自然 会 倒闭 。 如 果 金 
融 危机 多 年 没有 发 生 ， 在 金融 市 场 交易 的 人 便 会 自满 而 忽视 了 积累 大 量 债务 的 风险 . 如 在 美国 出 现 了 影子 
银行 增加 了 大 量 借贷 的 风险 。 

作者 认为 经 济 学 者 与 决策 者 忘记 了 凯恩斯 关于 市 场 经 济 不 稳定 的 理论 ， 这 也 是 六 年 经 济 不 景气 的 原 
因 . 他 们 认为 在 金融 市 场 交易 的 新 产品 会 增加 市 场 的 稳定 与 效率 ， 所 以 尽量 推广 这 种 工具 的 发 展 和 美国 与 
世界 的 经 济 自由 化 ， 使 金融 市 场 回 到 像 20 世纪 30 年 代 的 不 稳定 . 书 中 说 如 果 亚洲 与 其 他 地 区 的 新 兴 市 场 
也 仿效 了 美国 金融 市 场 的 发 展 方向 ， 也 会 受到 同样 的 风险 

不 论 市 场 经 济 的 运作 是 否 基本 稳定 ， 书 中 的 讨论 ， 对 今后 中 国 金融 市 场 的 发 展 是 有 价值 的 。 经 济 学 界 
一 部 分 相信 凯恩斯 的 理论 ， 它 在 20 世纪 30 年 代 解 释 了 美国 经 济 大 萧条 ， 认 为 市 场 经 济 基本 是 不 稳定 的 ， 
因为 经 济 发 展 让 人 民 富有 以 后 ,国家 总 生产 大 量 增加 ,而 总 消费 的 需求 不 足以 吸收 生产 总 量 以 至 失业 人 数 
增加 . 第 二 次 世界 大 战 以 后 ,美国 经 济 繁荣 ， 宏 观 经 济 的 总 需求 足够 吸收 总 生产 量 .部 分 经 济 学 界 人 士 开 
始 怀疑 凯恩斯 的 理论 ， 并 相信 了 弗 里 德 曼 所 说 ， 总 消费 与 总 生产 量 是 成 正 娓 < 当 总 生产 大 量 增加 以 后 ， 总 
消费 足够 吸收 国家 生产 的 货物 ， 不 至 失业 人 数 过 多 ， 需 要 政府 增加 A 。 弗 里 德 曼 还 说 ，20 世纪 
30 年 代 的 经 济 不 景气 ， 是 因为 货币 政策 错误 ， 如 果 合 时 增加 货币 供应 4 大 阔 条 便 不 会 发 生 

人 人 不时 
与 旨 里 伪 遇 的 理论 谁 是 对 的 .对 避免 金融 危机 与 发 生 后 多 对 集 , 经 济 学 界 大 致 有 共同 的 现 点 ， 只 是 比较 保 
守 的 主将 多 用 贷 币 政策 ， 少 用 财政 政策 。 中 国 今后 金融 市 世 的 改革 可 以 从 本 书 中 取得 教训 ， 应 当 注意 两 个 
问题 : 第 一 是 金融 市 场 的 建立 ; 第 二 是 金融 eer 

Pet lee 用 来 作 大 量 冒 险 投 资 。 同 时 应 注意 整个 经 济 的 债务 
不 能 让 它 大 量 增加 。 如 果 债务 太 多 ， 一 电信 和 与 其 他 投资 机 构 会 闻 $ 金融 危机 与 经 济 不 景气 便 会 发 生 。 
美国 的 总 债务 ， 包 括 政府 金融 机 构 折 个 人 7 共 60 万 亿美 元 , 注 , 1 条 亿美 元 的 国内 生产 总 值 相 比 是 3.53 
倍 。 根 据 潮 打 银行 的 统计 ， A 
是 在 2009 年 两 者 是 相等 的 人 所 以 中 国 总 债务 在 近 5 年 来 增加 得 很 快 ， 我 们 应 当 留意 . 

关于 经 济 不 景气 的 对 第 ,中 国政 府 经 验 相当 萌 客 。 中 国人 民 银 行 施行 货币 政策 ， 控 制 利率 与 货币 供应 
来 调整 宏观 经 动 关于 财政 政策 ， 政 府 也 发 在 久 要 时 出 手 ， 如 在 2008 年 ， 增 加 了 政府 支出 以 应 付 
经 济 不 景气 ， 这 是 我 们 可 以 信任 的 . 

(资料 来 源 : FT 中 文 网 2014 年 10 月 23 日 .) 


12.2 金融 监管 


12.2.1 金融 监管 概述 

1， 人 金融 监管 与 金融 监管 法 的 定义 

1) 金融 监管 的 定义 及 必要 性 

(1) 金融 监管 的 概念 。 金 融 监 管 是 金融 监督 和 金融 管理 的 复合 词 。 金 融 监管 有 狭义 和 
广义 之 分 。 狭 义 的 金融 监管 是 指 金融 主管 当局 依据 国家 法 律 法 规 的 授权 对 金融 业 (包括 金 
融 机 构 以 及 它们 在 金融 市 场 上 的 业务 活动 ) 实 施 监督 、 约 束 、 管 制 ， 使 它们 依法 稳健 运行 
的 行为 总 称 。 广 义 的 金融 监管 除 主管 当局 的 监管 之 外 ， 还 包括 金融 机 构 的 内 部 控制 与 移 
核 、 行 业 自律 性 组 织 的 监督 以 及 社会 中 介 组 织 的 监督 等 。 本 章 所 讲 的 金融 监管 是 指 狭义 
的 金融 监管 。 
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在 理解 金融 监管 的 概念 时 ， 应 注意 金融 监管 与 金融 管制 的 概念 区 别 。 金 融 管制 是 指 国 
家 对 某 些 重要 的 金融 活动 、 金 融 业务 或 金融 调控 工具 实行 的 行政 性 强制 措施 ， 主 要 包括 和 
率 管制 、 外 汇 管制 、 贷 款 规模 控制 等 。 金 融 监 管 是 金融 监督 与 金融 管理 的 复合 词 ， 而 金融 
管制 是 金融 管理 和 限制 的 复合 词 。 前 者 更 加 注重 被 监管 主体 的 行为 自由 和 市 场 运行 规律 ， 
注重 与 被 监管 主体 行为 的 动态 调适 ， 而 后 者 则 含有 人 为 地 限制 被 监管 者 行为 自由 的 意思 ， 
是 比较 静态 、 全 化 的 措施 ， 有 时 甚至 是 违背 金融 市 场 运行 规律 的 。 
(2) 金融 监管 的 必要 性 。 历 史 地 看 ， 金 融 监管 与 金融 交易 活动 并 非 同步 而 生 ， 它 是 金 
融 业 高 度 社会 化 、 复 杂 化 发 展 后 的 产物 ， 并 随 着 金融 业 发 展 的 新 趋势 、 新 特点 而 不 断 调整 
和 让 富 其 内 容 。 西 方 市 场 经 济 国家 长 期 的 实践 表明 ， 市 场 机 制 “ 看 不 见 的 手 ” 并 非 万 能 ， 
E 市 场 失灵 的 情况 下 应 当 发 挥 政府 这 一 “看 得 见 的 手 ”的 作用 。 金 融 市 场 作为 整体 经 济 的 
人 
nT As 场 都 先后 采取 了 不 同 
程度 的 政府 金融 监管 ， 并 由 此 而 发 展 和 丰富 着 有 关 金融 此 管 的 各 论 、 政 策 和 制度 。 那么， 
为 什么 要 进行 金融 监管 呢 ? 六 

首先 ， 进 行 金融 监管 是 由 金融 在 一 国 国民 经 济 体 系 中 的 特殊 重要 地 位 所 决定 的 。 随 着 
商品 经 济 的 发 展 ， 金 融 创新 和 金融 渗透 力 的 办 强 , 爹 融 越 来 越 深 入 到 社会 经 济 生 活 的 各 个 
方面 而 成 为 现代 经 济 的 核心 。 作 为 全 社会 的 货币 供给 者、 货币 运行 及 信用 活动 的 中 心 ， 金 
融 体系 的 良 著 及 运行 状况 的 好 坏 对 整个 社会 经 济 的 运行 和 发 展 起 着 重要 的 作用 ， 还 具有 特 
焉 的 村 会 人 并 全 性 下 于 人 这 特地 亿 ， 定 了 国家 其 
管 以 确保 一 国 社会 整体 经 济 的 稳定 良性 发 展 ， 4 人 
其 次 ， 进 行 金融 监管 可 以 防范 和 化 解 金融 风险 ;确保 金融 安全 和 对 债权 人 利益 保护 。 
金融 企业 的 资金 来 自 于 存款 人 、 投 保 人 和 投资 咨 》 如 果 人 金融 企业 经 营 不 善 ， 势 必 损害 金融 
债权 人 和 投资 者 的 利益 ， 对 整个 经 济 发 展 与 社会 生活 产生 很 大 影响 ， 其 至 诱发 政局 动荡 
其 后 果 是 非常 评 重 的 。 为 了 有 效 保护 社会 公众 等 债权 人 的 合法 权益 ， 必 须 对 金融 业 进行 有 
效 监管 。 

最 后 ， 进 行 金融 监管 是 维护 金融 秩序 、 保 护 公平 竞争 、 提 高 金融 效率 的 要 求 。 良 好 的 
金融 秩序 是 保障 金融 安全 的 重要 前 提 ， 公 平 竞争 是 保持 金融 秩序 和 人 金融 效率 的 重要 条 件 。 
要 实现 金融 业 的 健康 发 展 ， 就 必然 要 求 各 金融 机 构 按照 国家 有 关 法 律 、 法 规 的 规定 规范 化 
经 营 、 公 平 竞争 ， 而 不 能 搞 无 序 竞 争 ， 也 只 有 这 样 才能 提高 金融 效率 。 要 做 到 这 一 点 ， 监 
管 主体 的 监管 实 不 可 缺 。 

2) 金融 监管 法 的 定义 

金融 监管 法 是 调整 金融 监管 主体 在 监管 金融 业 运行 过 程 中 所 形成 的 金融 监管 关系 的 法 
律 规范 的 总 称 ， 它 主要 包括 银行 业 监管 法 、 证 券 业 监管 法 和 保险 业 监 管 法 等 。 我 国 目前 尚 
无 统一 的 金融 监管 法 , 金融 监管 的 法 律 规范 分 散在 《中 国人 民 银行 法 》《 银 行业 监督 管理 法 》 
《商业 银行 法 》《 证 券 法 》《 保 险 法 》 和 《信托 法 》 等 法 律 及 其 他 行政 法 规 、 规 章 中 。 

2， 金融 监管 的 原则 


金融 监管 必须 遵循 一 定 的 原则 ， 方 能 使 监管 高 效 、 有 序 、 合 法 进行 。 所 谓 金融 监管 的 
原则 ， 即 在 政府 金融 监管 机 构 以 及 金融 机 构 内 部 监管 机 构 的 金融 监管 活动 中 ， 始 终 应 当 遵 
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站 和 ca 信人、 


循 的 价值 追求 和 最 低 行为 准则 。 金 融 监管 应 坚持 以 下 五 个 基本 原则 。 

(1) 依法 原则 。 依 法 监管 原则 又 称 合法 性 原则 ， 是 指 金 融 监 管 必须 依据 法 律 、 法 
规 进行 。 监 管 的 主体 、 监 管 的 职责 权限 、 监 管 措施 等 均 由 金融 监管 法 规 和 相关 行政 
法 律 、 We 监管 活动 均 应 依法 进行 。 

(2) 公开 、 公 正 原则 。 监 管 活动 应 最 大 限度 地 提高 透明 度 。 全 监管 当局 应 公 
正 执法 、 平等 对 待 所 有 爹 融 市 场 参与 者 ， 做 到 实体 公正 和 程序 公 

(3) 效率 原则 。 wa sx ww 不 得 压制 
金融 创新 与 金融 竞争 。 同 时 ， 金 融 监管 当局 合理 配置 和 利用 监管 资源 以 降低 成 本 ， 
减少 社会 支出 ， 从 而 节约 社会 公共 资源 。 

(4) 独立 性 原则 。 银 行业 监督 管理 机 构 及 其 从 事 管理 监督 管理 工作 的 人 员 依 法 
履行 监督 管理 职责 ， 受 法 律 保护 ， 地 方 政 府 、 各 级 政府 部 门 > 社会 团体 和 个 人 不 得 
干涉 。 

(5) 协调 性 原则 。 监 管 主体 之 间 职责 分 明 、 ran Mie, 这 样 可 以 节约 
监管 成 本 ， 提 高 监管 的 效率 。 












































3， 爹 融 监管 体制 NN 

金融 监管 体制 ， 朱 的 是 人 丰年。 它 包括 人 上 管 当局 对 全 机 
No 前 ， 世 界 各 国 的 金融 监管 
体制 大 致 有 四 种 类 型 


(1) 高 度 集中 统一 的 金融 上 监 管 体制 。 这 是 由 单一 AR 
中 监管 的 体制 。 这 种 金融 几 管 体制 主要 是 顺应 金融 混 业 、 人 金融 全 能 化 发 展 而 形成 的 。 
目前 世界 上 越 来 越 多 的 国家 采用 这 种 体制 半 包 括 英 国 、 德 国 、 日 本 、 韩 国 、 新 加 坡 、 
比利时 瑞典 等 国政 府 均 设 立 专门 机 构 或 由 惠普 银行 统一 负责 金融 监管 。 

(2) 双 层 多 闫 的 金融 监管 体制 。 这 是 在 中 央 和 地 方 两 级 设立 多 家 管理 机 构 共同 负 着 芝 辣 ) 
责 金融 监管 工作 的 体制 。 这 种 体制 多 存在 于 联邦 制 国家 ， 以 美国 为 代表 。 美 国 在 联 国史 和 购 
邦 一 级 就 有 联储 体系 、 联 邦 存款 保险 公司 、 证 券 交 易 委员 会 、 财 政 部 货币 管理 局 、 | 辣 千 纪 | 
联邦 住宅 贷款 银行 局 、 全 国信 用 社 管理 局 等 机 构 ， 在 州 一 级 ， 各 州 均 设 有 银行 管理 【阅读 案例 】 
委员 会 ， 分 工 协作 ， 共 同 管理 。 

ede -级 设立 几 家 管理 机 构 分 别 进行 金 
融 监管 的 体制 。 法 国 、 波 兰 、 中 国 等 和 如 中 国 设 有 中 国人 民 银行 、 银 
监 会 、 证 监 会 、 ae 融 监督 管理 工作 。 

(4) 不 完全 统一 监管 体制 。 eve pe 发 展 的 需要 ， 对 高 
度 统一 监管 和 多 头 分 业 监管 体制 的 一 种 改造 模式 。 其 又 可 分 为 过 头 监管 和 “ 双 峰 式 ” 
监管 模式 两 种 类 型 。 前 者 是 指 在 多 头 监管 主体 之 间 建 立 及 时 磋商 和 协调 机 制 ， 为 防 
上 混 业 中 的 监管 真 室 和 监管 机 构 相 互 扯皮 ， 特 别 确定 某 一 监管 机 构 为 主 或 作为 牵头 
监管 机 构 负责 不 同 监管 主体 之 问 的 协调 工作 。 巴 西 属于 较 册 型 的 牵头 监管 模式 。 后 
者 是 指 根据 监管 目标 设置 两 类 人 金融 监管 机 构 ， 一 类 监管 机 构 负责 对 所 有 金融 机 构 进 
行 审慎 监管 ， 控 制 金融 体系 的 系统 风险 ， 以 确保 金融 安全 ， 另 一 类 机 构 则 对 不 同 金 
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融 业务 行为 的 规范 运作 进行 监管 ， 以 提高 金融 服务 质量 ， 保 护 消费 者 利益 。 澳 大 利 亚 、 荷 
兰 、 奥 地 利 是 这 种 监管 模式 的 代表 。 


12.3 


中 国 的 金融 监管 体制 


新 中 国 的 金融 监管 体制 是 伴随 着 金融 业 的 改革 和 发 展 而 逐步 演变 的 。 在 1984 年 以 前 ， 由 于 我 国 实行 
的 是 “大 一 统 ” 的 金融 体制 ， 中 国人 民 银 行 既 是 金融 管理 机 关 同 时 又 是 金融 企业 ， 故 在 金融 实践 中 我 国 并 
不 存在 现代 意义 的 金融 监管 。 在 1984 一 1998 年 间 ， 我国 奉行 的 是 以 中 国人 民 银 行为 核心 的 金融 监管 体制 ， 
人 民 银 行 既 是 国家 中 央 银行 ， 同 时 又 是 银行 业 、 证 券 业 、 保 险 业 的 监管 者 ， 人 民 银 行 同时 兼 有 金融 调控 者 
和 金融 监管 者 的 职能 . 而 自 1998 年 开始 ， Ee 的 金融 现实 情势 ， 党 中 央 
国务 院 决定 对 金融 体制 进行 重大 改革 ， 实 施 中 国人 民 银 行 与 证 监 业 监 管 。2003 年 又 将 对 
银行 业 金 融 机 构 的 监管 职能 交 由 新 成 立 的 银监会 行使 ， 候 人 民 介 区 了 一 定 的 金融 监管 职能 ， 从 而 
最 终 在 我 国 确立 了 目前 仍 在 实行 的 多 头 分 业 监管 体制 。 

目前 我 国 的 金融 监管 机 构 包括 银监会 证监 会 、 保 监 : 银行 四 家 .它们 在 金融 监管 方面 的 职能 
划分 是 : 银监会 负责 对 全 国 银行 业 金融 机 构 及 其 业 本 证 监 会 负责 对 证 券 类 金融 机 构 及 
其 业务 活动 进行 监督 管理 ; rt re er 
货币 流通 、 银 行 间 外 汇市 场 、 银 行 间 同 业 拆 清白 间 债 券 市 场 及 黄金 市 场 等 进行 监督 管理 ， 同 时 
法 律 还 规定 : 国务 院 应 建立 金融 监督 管 协调 杭 制 ; ee 保监会 、 证 监 会 等 建立 监督 
管理 信息 共享 机 制 。 i 、 

客观 地 说 ， 我 国 现行 金融 监管 人 晴 与 全 融 发 展 混 业 化 、 A 定 差距 的 ,与 
国际 金融 监管 的 潮流 也 有 一 鸯 的 背离 ， 站 以 改革 。 从 短 其 看， 由 于 金融 改革 的 复杂 
ee 囊 ， 我 国 金融 监管 体制 由 不 宜 做 大 的 改变 , 而 应 在 增强 各 监管 机 构 独立 
性 的 同时 完善 th 金融 监管 协调 机 制 ， 关注 量 各 强 金 融 宙 构 的 法 人 治理 和 内 控 机 制 建设 ， 注重 金融 
nN 计 机 构 作用 的 有 效 发 挥 。 从 发 远 看， 我 国 应 当 建立 统一 集中 的 金融 监管 体制 ， 以 提 
高 监管 效率 ， 防 范 金融 系统 风险 ， 更 好 地 保护 金融 消费 者 的 利益 

(资料 来 源 : 朱 大 旗 . 金融 法 . 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2007:132-133. ) 
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央行 行 长 : 中 国 金融 监管 体制 调整 目前 还 在 研究 阶段 


据 央 行 网 站 消息 ， 关 于 金融 监管 框架 ， 央 行 行 长 周 小 川 今日 表示 ， 中 国 的 金融 监管 体制 在 危机 中 也 有 
一 些 不 令 人 满意 的 表现 ， 特 别 是 2015 年 中 国 金融 市 场 出 现 的 一 些 动荡 促使 中 国 相关 部 门 反思 金融 监管 体 
制 需要 做 出 调整 。 目前 此 问题 还 处 在 研究 阶段 

G20 财 长 和 央行 行 长 会 今日 将 在 上 海 召开 , 央行 行 长 周 小 川 在 会 前 出 席 记 者 会 , 并 回答 媒体 关注 的 问题 。 

周 小 川 表示 ， 宏 观 审慎 政策 框架 是 G20 的 成 果 之 一 ， 在 2008 年 全 球 金融 危机 爆发 以 后 ，G20 国家 共 
同 努 力 借助 巴塞 尔 委 员 会 和 金融 稳定 理事 会 的 研究 ， 在 此 基础 上 ，G20 领导 人 正式 批准 同意 使 用 宏观 审慎 
政策 框架 来 应 对 危机 . 这 既 包 括 加 强 监管 ， 也 包括 金融 政策 要 有 逆 周 期 性 ， 防 止 经 济 大 起 大 落 ， 逆 周期 进 
行 调节 . 与 此 同时 ，G20 也 根据 对 危机 的 研究 和 新 的 体会 在 规则 方面 修订 了 一 部 分 过 去 的 金融 监管 和 评价 
指标 体系 ,或 者 建立 新 的 指标 体系 来 使 宏观 调控 更 加 审慎 .此 已 达成 共识 。 当然 各 国 执行 宏观 审慎 政策 杠 
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架 应 考虑 各 国 国 情 ， 包 括 体 制 、 法 律 . 所 以 各 个 国家 是 按照 此 框架 执行 ， 但 情况 不 一 样 。 执行 宏观 审慎 政 
策 框架 不 一 定 意味 着 要 有 监管 体制 改革 ， 监 管 体制 改革 是 一 个 更 复杂 、 更 具有 挑战 性 的 题目 。 

周 小 川 还 表示 ,全 球 金 融 危 机 爆发 以 来 大 家 发 现 监管 体制 有 些 不 令 人 满意 ， 甚 至 有 些 缺 陷 会 导致 某 些 
问题 的 突 发 或 者 某 些 问 题 的 潜在 的 发 展 ， 因 此 大 家 都 有 愿望 要 改革 金融 监管 体制 。 有 的 是 渐变 ， 有 的 动作 
较 大 ， 全 球 实践 不 同 。 有 一 些 倾向 性 的 意见 ， 但 没有 一 个 完全 一 致 的 模式 . 中国 的 金融 监管 体制 在 危机 中 
也 有 一 些 不 令 人 满意 的 表现 ， 特 别 是 2015 年 中 国 金 融 市 场 出 现 的 一 些 动荡 促使 中 国 相 关 部 门 反思 金融 监 
管 体 制 需要 做 出 调整 . 目前 此 问题 还 处 在 研究 阶段 . 其 中 一 个 因素 是 要 考虑 新 的 监管 体制 是 否 有 利于 宏观 
审慎 政策 体系 的 有 效 运行 和 政策 框架 的 执行 . 

(资料 来 源 : 中 国 新 闻 网 ，2016 年 2 月 26 日 .) 


12.2.2 银行 业 监管 

1， 银 行业 监管 管理 机 构 < 

中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 简称 银监会 ra ne 根 
据 授权 ， 银 监 会 统一 监督 管理 银行 、 金融 资产 管理 公司 : 托 投资 公司 以 及 其 他 存款 类 人 金 
融 机 构 ， 维 护 银行 业 的 合法 、 稳 健 运行 。 和 ， 中 国人 民 银 行将 只 负责 货币 政策 
调控 等 一 系列 非 直接 监管 金融 机 构 的 任务 :人 银行 将 主要 负责 货币 政策 和 跨行 之 间 的 
资金 往来 ， 具 体 包括 利率 的 调整 、 Sn 结算 支付 和 一 些 新 业务 等 。 而 银监会 能 
es ret te 监 0 
成 立 的 审批 、 业 务 经 营 中 的 反 洗 钱 等 具体 业务 。 随 着 银监会 的 成 立 ， 银 行 、 证 券 、 保 险 中 
ep aas 国 50 多 年 以 来 集 货币 政策 、 金 
融 监管 、 商 业 银行 等 a 结束 。 

级 行业 监 懈 过 理 职责 x 
Ey Pe 

(GD 依照 法 律 、 行 政法 规制 定 并 发 布 对 银行 业 金融 机 构 及 其 业务 活动 监督 管理 的 规章 、 
规则 。 

(2) 依照 法 律 、 行 政法 规 规定 的 条 件 和 程序 ， 审 查 批准 银行 业 人 金融 机 构 的 设立 、 变 更 、 
终止 以 及 业务 范围 。 
(3) 对 银行 业 金 融 机 构 的 董事 和 高 级 管理 人 员 实行 任职 资格 管理 。 

(4) 依照 法 律 、 行 政法 规制 定 银行 业 金融 机 构 的 审慎 经 营 规则 。 
(5) 对 银行 业 金融 机 构 的 业务 活动 及 其 风险 状况 进行 非 现场 监管 ， 建 立 银行 业 金 融 机 
构 监 督 管理 信息 系统 ， 分 析 、 评 价 银行 业 金融 机 构 的 风险 状况 。 

(6) 对 银行 业 金 融 机 构 的 业务 活动 及 其 风险 状况 进行 现场 检查 ， 制 定 现场 检查 程序 ， 
规范 现场 检查 行为 。 

(07) 对 银行 业 金 融 机 构 实行 并 表 监督 管理 。 

(8) 会 同 有 关 部 门 建立 银行 业 突 发 事件 处 置 制度 ， 制 定 银行 业 突 发 事件 处 置 预案 ， 明 
确 处 置 机 构 和 人 员 及 其 职责 、 处 置 措施 和 处 置 程序 ， 及 时 、 有 效 地 处 置 银行 业 突 发 事件 。 

(9) 负责 统一 编制 全 国 银行 业 金融 机 构 的 统计 数据 、 报 表 ， 并 按照 国家 有 关 规 定 予以 
公布 ， 对 银行 业 自律 组 织 的 活动 进行 指导 和 监督 。 
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(10) 开展 与 银行 业 监督 管理 有 关 的 国际 交流 、 合 作 活动 。 

(11) 对 已 经 或 者 可 能 发 生 信用 危机 ， 严 重 影响 存款 人 和 其 他 客户 合法 权益 的 银 
行业 金融 机 构 实行 接管 或 者 促成 机 构 重 组 。 

(12) 对 有 违法 经 营 、 经 营 管理 不 善 等 情形 的 银行 业 金 融 机 构 予 以 撤销 。 

(13) 对 涉嫌 金融 违法 的 银行 业 人 金融 机 构 及 其 工作 人 员 以 及 关联 行为 人 的 账户 予 
以 查询 ， 对 涉嫌 转移 或 者 隐匿 违法 资金 的 申请 司法 机 关 予 以 冻结 。 

(14) 对 擅自 设立 银行 业 金 融 机 构 或 非法 从 事 银行 业 金融 机 构 业 务 活动 予以 取缔 。 

(15) 负责 国有 重点 银行 业 金融 机 构 监事 会 的 日 常 管理 工作 。 

(16) 承办 国务 院 交办 的 其 他 事项 。 


12.2.3 证券 业 监管 
1. 证 券 业 监管 管理 机 构 
根据 《证 券 法 》 的 规定 ， 我 国 实行 中 国 证 


证 券 交易 所 和 证 券 业 协会 自律 管理 为 畏 NS 


伶 
a 是 委员 会 集中 统 管理 为 主 ， 
因此 ， 我 国 证 券 监管 的 组 织 体 
系 由 中 国 证 监 会 、 证 券 交易 所 和 证 券 协会 - 榈 成 。 
2. 证 券 业 监督 管理 职责 A 
SN 


Wi 
XI 

CD 研究 和 拟订 证 养 期 人 市 场 的 方针 政策 发 展 规划 起 草 证 券 期 货 市 场 的 有 关 
法 律 、 法 规 ， 损人 建议 制定 有 尖 证 券 期 货 市 场 监管 的 规章 、 规则 和 
ee > 
















































































职责 


全 入 全 国 证 关内 导 和 对 证 券 期 货 市 场 实行 集中 统一 监管 ; 
和 局 的 领导 班子 和 领导 成 员 - 
(3) 监管 股票 、 可 转换 债券 、 证 券 公司 债券 和 国务 院 确定 由 证 监 会 负责 的 债券 及 
其 他 证 券 的 发 行 、 上 市 、 交 易 、 托 管 和 结算 ; 监管 证 券 投 资 基金 活动 ， 批准 企业 债 
券 的 上 市 ;监管 上 市 国债 和 企业 债券 的 交易 活动 。 
(4) 监管 上 市 公司 及 其 按 法 律 法 规 必 须 履行 有 关 义 务 的 股东 的 证 券 市 场 行为 。 
(5) 监管 境内 期 货 合约 的 上 市 、 交 易 和 结算 ; 按 规 定 监管 境内 机 构 从 事 境外 寺 
业务 。 
(6) 管理 证 券 期 货 交易 所 ; 按 规定 管理 证 券 期 货 交 易 所 的 高 级 管理 人 员 ; 
理 证 券 业 、 期 货 业 协会 。 
(7) 监管 证 券 期 货 经 营 机 构 、 证 券 投 资 基金 管理 公司 、 证 券 登记 结算 公司 、 期 货 
结算 机 构 、 证 券 期 货 投资 咨询 机 构 、 证 券 资 信 评 级 机 构 ; 审批 基金 托管 机 构 的 资格 
并 监管 其 基金 托管 业务 ， 制 定 有 关机 构 高 级 管理 人 员 任 职 资 格 的 管理 办 法 并 组 织 实 
施 ， 指 导 中 国 证 券 业 、 期 货 业 协会 开展 证 券 期 货 从 业 人 员 资 格 管理 工作 。 
(8) 监管 境内 企业 直接 或 间接 到 境外 发 行 股票 、 上 市 以 及 在 境外 上 市 的 公司 到 境 
外 发 行 可 转换 债券 ， 监 管 境内 证 券 、 期 货 经 营 机 构 到 境外 设立 证 券 、 期 货机 构 ， 监 
管 境外 机 构 到 境内 设立 证 券 、 期 货机 构 、 从 事 证 券 、 期 货 业务 。 
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(9) 监管 证 券 期 货 信息 传播 活动 ， 负 责 证 券 期 货 市 场 的 统计 与 信息 资源 管理 。 
te ON da 























及 成 员 从 事 正 券 项 相 关 业 务 的 活动。 
(11) 依法 对 证 券 期 货 违法 违规 行为 进行 调查 、 处 罚 。 
(12) 归口 管理 证 券 期 货 行业 的 对 外 交往 和 国际 合作 事务 。 
(13) 承办 国务 院 交办 的 其 他 事项 。 
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所 阅读 案例 12.2 
南海 骗局 5 
入 


一 家 自称 前 景 光明 的 公司 提出 了 国债 换购 股票 的 方案 ， < 才 计划 背后 却 是 一 
场 精心 设计 的 骗局 。 

伦敦 塔 ， 意 立 在 泰晤士 河北 岸 ， 现 在 是 伦敦 一 个 著名 的 志恒 在 300 乡 年 前 ， 这 里 却 是 英 
国 著名 的 监狱 ， 关 押 的 犯人 多 为 贵族 和 高 官 ， 其 中 所 六 容 财政 大 臣 的 约翰 。 英 斯 拉 比 ， 他 
入 名 的 原因 是 英国 历史 上 最 著名 的 股市 骗局 。 ， 2 

1719 年 12 月 , 英国 政府 收 到 了 一 份 题 为 《南海 方案 》 的 提案 , 这 是 一 份 用 股票 换 国债 的 方案 . 
根据 这 个 方案 ， 南 海 公司 将 用 自己 的 股票 置 3 160 万 英镑 的 国债 ， 并 承诺 将 国债 利率 从 7% 
降 到 4%， 再 额外 支付 给 英国 政府 760 廊 人 这 个 方案 的 提案 信守 茵 南海 公司 本 身 ， 此 时 ， 英 国 
政府 正在 为 支付 高 锋 国 俩 利息 发 1 央 到 吃紧 ， 经 济 一 A 记忆， 南海 方案 立刻 得 到 了 财政 
大 臣 约翰 。 艾 斯 拉 比 的 支持 》 

南海 公司 成 立 于 17 仅 年 ,英国 国王 乔治 一 As 该 公司 拥有 英国 在 南 
美洲 等 地 区 的 友 营 权 、 而 南美 在 当时 被 认为 先 限 ， 南 海 公 司 曾经 在 奴 求 贸易 中 赚 过 大 钱 ， 
a 发 现 了 储量 巨大 的 金 矿 。 几乎 所 有 的 人 都 认为 南海 公司 的 盈利 是 不 容 置疑 
的 ， 因 此 ， 南 海 方案 看 起 来 是 一 个 完美 的 三 赢 方案 一 英国 政府 可 借 此 化 解 财政 危机 ， 南 海 公司 
可 获得 更 多 的 资金 去 开发 金砂， 而 国债 持 有 人 用 他 们 的 国债 置换 南海 公司 的 股票 将 可 分 享 公司 的 
未 来 成 长 在 1718 年 ， 由 于 西班牙 和 英国 的 战争 ， 切 断 了 南美 的 贸易 通道 ， 南 海 公司 已 经 无 利 可 
图 ， 但 它 依 然 用 过 去 的 故事 浑 染 未 来 的 盈利 前 景 ， 这 是 一 个 精心 设计 的 骗局 。 为 了 让 南海 方案 能 
够 在 议会 通过 南海 公司 还 用 股票 行贿 ， 让 许多 高 官 和 议员 变 成 了 南海 公司 的 股东 ， 财 政大 臣 艾 斯 
拉 比 就 是 其 中 之 一 。1720 年 3 月 21 日 , 英国 议会 以 压倒 多 数 通过 了 南海 方案 , 在 微弱 的 反对 声 中 ， 
有 一 位 议员 ， 名 叫 罗伯特 。 沃 波 尔 ， 他 大 声 疾 呼 “ 南 海 计划 以 获 利 假象 为 诱饵 ， 使 人 们 为 追求 虚 
幻 的 财富 而 走向 破产 "， 然 而 ， 南 海 公司 股价 的 飞涨 点 燃 了 人 们 的 欲望 ， 淹 没 了 反对 的 声音 ,南海 
公司 的 股价 在 方案 提出 时 还 不 到 120 英镑 ,在 3 月 21 日 方案 被 通过 时 ， 股 价 上 涨 已 超过 了 300 英 
镑 ，6 月 份 股价 达到 1 050 英镑 .一 时 间 ， 南 海 公司 的 股票 一 票 难 求 让 政客 忘记 了 政治 、 医 生 丢弃 
了 病人 、 店 主 关闭 了 商铺 、 牧 师 离开 了 圣 坛 ， 就 连 时 任 皇家 铸币 局 局 长 的 大 科学 家 牛顿 也 成 了 南 
海 公司 的 股东 。 为 了 满足 公众 的 换 股 需求 ， 南 海 公司 分 三 次 共 发 行 了 8 万 多 份 新 股 ， 股 东 们 大 发 
横财 。 南 海 公司 的 股票 暴利 引发 了 英国 的 股份 公司 热 ， 其 中 许多 公司 模仿 南海 公司 的 手法 一 编 
概念 发 股票 ， 这 些 公司 的 股价 追随 南海 公司 一 同上 涨 ， 总 计 吸 纳 了 3 亿 多 英镑 的 公众 资金 ， 英国 
的 股份 融资 热 催生 了 许多 皮包 公司 ,这 侵犯 了 南海 公司 的 利益 , 于 是 , 南海 公司 又 操纵 议会 在 1720 
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年 6 月 9 日 通过 了 著名 的 《泡沫 法 案 》 法 案 规定 ， 任 何 股份 公司 要 想 发 行 股票 都 需 事先 获得 议会 的 批准 。 
本 来 南海 公司 是 想 通过 《泡沫 法 案 》 打 击 那些 皮包 公司 ， 没 想到 ， 搬 起 石头 砸 了 自己 的 脚 ， 那 些 皮包 公司 
由 于 资金 链 断 裂 ， 纷 纷 破产 ， 股 东 们 追 到 南美 去 寻找 资产 ， 他 们 却 发 现 南海 公司 是 一 个 包装 更 为 精美 的 驴 
子 公司 
南海 公司 的 股价 从 1 000 磅 以 上 迅速 跌 回 到 原点 ， 大 科学 家 牛顿 也 亏 了 2 万 多 磅 ， 这 相当 于 他 十 年 的 收入 
之 和 .这 时 人 们 才 想 起 沃 波 尔 的 警告 ， 请 他 出 来 收拾 残局 ， 大 权 在 握 的 沃 波 尔 重 源 整顿 金融 秩序 ， 财 政大 

臣 艾 斯 拉 比 被 判 重罪 关 进 了 伦敦 塔 。 
南海 骗局 像 一 昧 冰 水 浇 炸 了 英国 股票 市 场 的 萌生 之 火 ， 此 后 100 年 间 ， 英 国 再 没有 发 行 过 一 张 股票 ， 
英国 约克 郡 的 股票 投机 家 们 漂 洋 过 海 来 到 纽约 , 从 这 个 意义 上 说 ,是 英国 的 南海 骗局 催生 了 美国 的 华尔街. 
(资料 来 源 : 资本 的 故事 , cctv2.) 








12.2.4 ”保险 业 监管 pa 1 
1， 保 险 业 监 管 管理 机 构 局 
根据 银行 与 保险 分 业经 营 、 分 业 监管 原则 ， 保险 业 统一 监管 的 力度 ， 围 绕 保 








险 业 风险 防范 与 5 控制 ， 在 结合 中 国 国情 、 ti 险 的 基础 上 ， 建 立 与 社会 主义 市 场 经 
济 相 适 应 的 全 国 统一 ot, tps 18 日 , 中 国保 险 监督 管理 委员 会 (简称 
中 国保 监 会 ) 成 立 。 中 国保 监 会 是 全 国 商 gh 根据 国务 院 授权 履行 行政 管理 
职能 ， 依 照 法 律 、 法 规 统一 监督 管理 全 国 | 人 中 国保 监 会 成 立 之 后 ， 中 国人 民 银 行 



















































不 再 肩负 保险 业 的 监管 职责 。 _ 成 立 之 初 的 保监会 是 国务 院 半 昼 副 部 级 事业 单位 。2003 年 3 
月 之 后 ， 中 国保 全 风向 下 部 色 训 业 % 乓 从 得 了 与 中 国 银监会 和 中 国 证 监 会 
同样 的 地 位 。 


中 国保 监 会 内 设 S15 个 职能 部 门 ， en 直辖 市 、 自 治 区 、 计 划 单列 市 设 有 
35 个 派出 mm | 依法 履行 相应 职责 。 下 二 


2， 保 险 业 监督 管理 职责 


按照 《保险 法 》《 外 资 保险 公司 管理 条 例 》 和 国务 院 的 有 关 规 定 ， 中 国保 监 会 对 保险 业 
进行 监督 管理 ， 具 体 行使 下 列 职责 : 

(1) 拟定 保险 业 发 展 的 方针 政策 ， 制 定 行业 发 展 战略 和 规划 ; 起草 保险 业 监 管 的 法 律 、 
法 规 ; 制定 业内 规章 。 

(2) 审批 保险 公司 及 其 分 支 机构 、 保 险 集 团 公司 、 保 险 控股 公司 的 设立 ; 会 同 有 关 部 
门 审批 保险 资产 管理 公司 的 设立 ， 审 批 境外 保险 机 构 代表 处 的 设立 ;审批 保险 代理 公司 、 
保险 经 纪 公司 、 保 险 公 估 公司 等 保险 中 介 机 构 及 其 分 支 机 构 的 设立 ;审批 境内 保险 机 构 和 
非 保险 机 构 在 境外 设立 保险 机 构 ; 审批 保险 机 构 的 合并 、 分 立 、 变 更 、 解 散 ， 决 定 接管 和 
指定 接受 ， 参与、 组 织 保险 公司 的 破产 、 清 算 。 

(3) 审查 、 认 定 各 类 保险 机 构 高 级 管理 人 员 的 任职 资格 ; 制定 保险 从 业 人 员 的 基本 资 
格 标准 。 
(4) 审批 关系 社会 公众 利益 的 保险 险种 、 依 法 实行 强制 保险 的 险种 和 新 开发 的 人 寿 保 
险 险种 等 的 保险 条 款 和 保险 费 率 ， 对 其 他 保险 险种 的 保险 条 款 和 保险 费 率 实施 备案 管理 。 
(5) 依法 监管 保险 公司 的 偿付 能 力 和 市 场 行为 ， 负 责 保 险 保障 基金 的 管理 ， 监 管 保险 
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和 aa 信人、 


保证 金 ， 根 据 法 律 和 国家 对 保险 资金 的 运用 政策 ， 制 定 有 关 规 章 制度 ， 依 法 对 保险 
公司 的 资金 运用 进行 监管 。 
(6) 对 政策 性 保险 和 强制 保险 进行 业务 监管 ; 对 专属 自 保 、 相 互 保险 等 组 织 形式 
和 业务 活动 进行 监管 。 归 口 管理 保险 行业 协会 、 保 险 学 会 等 行业 社团 组 织 。 
(7) 依法 对 保险 机 构 和 保险 从 业 人 员 的 不 正当 竞争 等 违法 、 违 规 行为 以 及 对 非 保 
险 机 构 经 营 或 变相 经 营 保险 业务 进行 调查 、 处 罚 。 
(8) 依法 对 境内 保险 及 非 保险 机 构 在 境外 设立 的 保险 机 构 进 行 监管 。 
(9) 制定 保险 行业 信息 化 标准 ; 建立 保险 风险 评价 、 预警 和 监控 体系 ， 跟踪 分 析 、 
监测 、 预 测 保险 市 场 运行 状况 ， 负 责 统一 编制 全 国保 险 业 的 数据 、 报 表 ， 并 按照 国 上 













































家 有 关 规 定 予 以 发 布 。 【阅读 材料 
(10) 承办 国务 院 交 办 的 其 他 事项 。 从 
i 12.5 A 


证 监 会 : ln 、 严 、 进 ” 


2 月 26 日 ， TT 中 国 证 
ee 
旨 领 导 下 ， 证 人 系统 时 时 国 线 和 寺 长 、 您 沪 交 ， 沿 结构 ， 下 民生。 防风 了 这 个 大 局 和 供 人 人 
构 性 改革 这 条 主线 ， 短工 作 - sf 可 以 概括 为 三 
字 :“ 稳 、 严 、 进 ". ,2 

第 一 是 “ 稳 "， 一 是 政策 预 基 和 .> 证 监 会 牢 牢 地 坚持 pe 国际 化 的 改革 方向 ， 保 
竺 政策 的 连续 性 ， 牢 此 坚持 那 上 入 市 场 拥护 、 类 风 和 和 人， 调和 市 
上 应 市 场 需求 ， 保 桂 开 作 的 定 力 ， 二 是 市 场 运行 稳 洒 20 记 年 ， 在 广大 投资 者 的 共同 呵护 下 ， 沪 深 
两 市 波动 相 度 在 惧 牢 》 报 次 者 的 信心 在 增强 ， 贡 场 二 和 元 于 稳定， 市 场 的 各 项 功能 明显 增强 ， 三 
是 改革 步子 和 多， 证 上 会 坚持 问题 导向 ， 用 制度 改革 解决 股 市 异常 下 动 后 面临 的 一 系列 突出 的 问题 
从 好人 的 天上， 区 条 

第 二 是 “ 严 "， 一 年 来， 证 监 会 坚持 依法 监管 .全 面 监管、 从 严 监管 具体 来 讲 :一 是 标准 严 。 
证 监 人 确定 的 IPO 审核 标准 是 严 的 ， 目 的 就 在 于 保证 上 市 公司 质量 ， 从 源头 上 防止 病 从 口 入 ; 二 
是 执行 严 ,对 于 交 本 市 场 的 筷 象 ， 证 上 会 及 时 欧 全， 坚决 况 剑 ，、 读 果 位 的 线 案 困 住 不 放 ， 访 立案 
的 及 时 立 染 ， 该 得 的 及 时 代 查 ; 三 是 自身 管理 严 .证 监 会 宇 守 坚 持 全 面 从 严 治 党 这 一 条 政治 主 
线 ， 扎 实 折 好 中 天 闻 视 反馈 刘 见 的 整改 ， 不 断 强化 政治 意识 、 大 局 意 识 、 核 心意 识 、 看 齐 意识 
全 面 推进 “两 学 一 做 ”学 习 教育 ， 保 证 证 监 会 这 支队 伍 的 政治 使 全 感 强直 未， 爵 杆 子 硬 起 来， 监 
管 严 起 来 : 

第 三 是 “ 进 *。 证 监 全 坚 持 市 场 化 、 法 治 化 。 国 际 化 的 改革 方向 不 动 搓 ， 坚 持 问 是 导向 的 改 和 
方法 ， 完 善 了 资本 市 场 一 系列 基础 性 的 制度 .包括 : 新 三 板 分 层 ， 明 确 区 培 性 邮 权 市 场 的 法 特地 | 加 写法 区 | 
位 ， 运 行规 给 ; 对 贫困 县 企业 的 IPO 在 坚持 标准 不 变 的 前 交 下 提高 效率 ;及 时 修订 了 上 市 公司 重 [ 疝 读 材料 ] 
大 重组 和 再 融资 的 相关 包 度 着力 完 善 证 券 基金 期 货 经 营 机 构 的 监管 规则 。 证 监 会 充分 发 择 交易 
所 的 一 二 监管 职能 ， 创 新 了 投资 者 权益 保护 的 手段 和 机 制 ， 探 索性 建立 了 证 券 纠 纷 多 元 化 调解 化 
解 机 钊 等 





(资料 来 源 : 央视 网 ，2017 年 2 月 26 日 .) 
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wa 
已 阅读 案例 12-3 
被 保险 人 和 受益 人 同时 死亡 ， 保 险 该 赔 谁 


2006 年 2 月 ， 王 某 向 某 保险 公司 投保 了 10 万 元 养老 保险 及 附加 意外 伤害 保险 ， 指 定 受 益 人 为 其 麦子 
张 某 。 5 月 2 日 ， 二 人 因 煤 气 中 毒 身亡 。S5 月 3 日 ， 王 某 的 父母 向 保险 公司 报案 ， 并 以 被 保险 人 王 某 的 法 
定 继承 人 身份 申请 给 付 保险 金 , 两 天 后 ， 张 某 父 母 也 以 受益 人 法 定 继承 人 身份 申请 给 付 保险 金 ， 由 于 争执 
不 下 ， 两 亲家 诉 诸 法 院 。 

保险 金 应 属于 被 保险 人 的 遗产 ， 应 由 王 某 的 法 定 继承 人 王 某 的 父母 来 继承 王 某 的 保险 金 。 

受益 人 的 受益 权 是 一 种 期 待 权 ， 只 有 发 生 约定 的 保险 事故 时 才 转 为 现实 的 财产 权 . 本 案 中 ， 王 某 是 被 
保险 人 ， 张 某 是 受益 人 ， 王 某 和 张 某 同 时 身亡 ， 依 据 《 保 险 法 》 第 42 条 的 天 尖 ， 推定 受益 人 张 菜 死亡 在 
先 ， 因 而 保险 金 应 当 作为 王 某 的 遗产 ， RS 


和 mn 0 
= 大 家 
1， 工 资 规划 要 趋 早 、 要 科学 SS 


不 人 月 入 19W 上 下 的 职场 菜鸟 ， 工 资 规划 都 非常 必要 ， 而 且 一 定 要 早 下 手 ， 
通常 我 们 在 做 收 支 规划 (工资 规划 ) 的 时 伐 宇 eal 和 年 收入 的 40% 用 于 供 房 和 其 他 
投资 ，3096 用 于 生活 开支 ，20% 用 手 银 行 存款 以 备 不 时 之 需 5 放 0 多 用 于 保险 。 不 过 ， 谁 没有 过 一 穷 二 白 的 
那 几 年 呢 ? 对 大 多 数 的 职场 天 白 领 来 说 ， “ent 还 难以 付 诸 实践 ， 那 么 此 时 ， 我 们 需要 坚 
类 执行 的 璀 条 守则 是 沁 习 营 也 笋 坚持 在 线 、 2 险 ; 除 此 之 外 ， 房 租 和 各 种 消费 占 月 收入 的 比 
重 都 是 需要 我 们 灵活 掌握 ”不 断 优化 的 。 

另外 ， 在 做 具体 的 工资 规划 之 前 ， 我 们 一 ER 这 其 中 包括 每 个 月 的 
收 支 情况 、 每 年 的 收 支 情况 、 资 产 现状 以 及 投资 现状 。 如 果 童 赤 们 平时 有 记 账 的 习惯 ， 那 么 就 会 发 现 这 部 
分 数据 很 好 提取 的 ， 但 是 如 果 没有 记 账 就 必须 要 对 自己 的 资产 进行 整理 盘点 了 ， 然 后 记 账 一 段 时 间 ， 弄 清 
想 自 己 的 收 支 情况 ， 这 样 才 可 以 进入 下 一 步 。 因为 所 有 的 这 些 数据 都 是 做 好 收 支 规划 的 基础 ， 一 定 要 真实 
准确 。 

例如 ， 进 行 如 下 具体 的 收 支 规划 : 

(1) 储 苦 : 这 是 我 们 必须 要 做 的 ， 无 论 收入 高 低 、 金 额 大 小 ， 都 务必 要 建立 应 急 储备 爹 ， 养 成 “强制 
储 营 ”的 习惯 .每 次 发 工资 后 应 立即 拿 出 一 部 分 资金 存 入 专用 账户 ， 当 然 这 部 分 资金 可 以 投资 到 流动 性 较 
强 的 货币 类 基金 中 。 需 要 注意 的 是 ， 应 急 储备 金 的 爹 矣 通常 是 我 们 3 一 6 个 月 的 生活 费 

(2) 口粮 ;我 们 需要 明确 每 天 、 每 月 在 吃饭 问题 上 的 花 销 是 多 少 ， 当 然 这 也 包括 饮料 、 水 果 、 零 食 这 
类 的 支出 。 关 于 口粮 的 花 销 我 们 应 该 有 一 个 比较 明确 的 数额 . 

(3) 日 常 花 销 : 包括 交通 、 水 电 、 煤 气 、 手 机 、 上 网 、 养 车 、 守 物 等 等 琐碎 的 开支 ， 这 也 需要 每 月 有 
明确 的 预算 . 

(4) 信用 卡 债务 : 虽然 使 用 信用 卡 消费 实惠 多 多 、 方 便 多 多 ， 但 是 过 期 未 还 的 利息 也 是 相当 高 的 ， 所 
以 一 定 要 提前 做 好 债务 记录 ， 不 要 忘记 按时 还 款 。 

(5) 应 酬 开支 ， 跟 朋友 吃饭 、 唱 歌 、 娱 乐 、 买 礼物 、 结 婚 关 份子 这 类 的 花 销 。 建议 平时 建立 一 份 “ 交 
际 基金 "， 此 类 花 销 从 中 支取 ， 并 设立 警戒 线 ， 一 旦 花费 超过 警戒 线 ， 那 么 就 该 减少 败家 的 活动 了 . 


292 


TT Ea 2 章 全 开外 二 让 Fa 


(6) 扮 美 费用 : 衣服 、 鞋 子 、 包 包 、 护 肤 品 、 彩 妆 香 水 以 及 各 类 让 人 和 欲罢不能 的 小 物件 。 对 于 这 类 物 
品 ， 我 们 通常 都 是 很 难 抵抗 住 诱惑 的 ， 因 此 我 们 必须 提前 规划 出 一 部 分 资金 用 来 满足 各 类 扮 美 的 小 欲望 ， 
否则 等 到 了 忍 不 住 “ 败 家 ”的 时 候 ， 当 月 的 理财 计划 估计 就 会 泡汤 了 。 

小 提示 : (2) 一 (6) 的 部 分 加 起 来 就 是 我 们 的 “消费 支出 "， 即 “给 别人 的 钱 "。 建 议 这 部 分 支出 应 该 控 
制 在 月 收入 的 50% 以 内 . 

(7) 房租 或 房贷 : 作为 支出 的 一 大 项 ， 即 便 按 季度 或 年 度 交 付 房租 ， 我 们 也 需要 把 这 笔 开销 平 排 到 每 
个 月 上 ， 不 能 影响 到 交 租 或 者 还 贷 当 月 的 理财 计划 。 比较 理 想 的 状态 是 住房 支出 占 月 收入 的 20% 一 30%， 
不 过 对 年 轻 人 来 说 ， 这 个 比例 在 50% 以 内 都 是 可 以 接受 的 。 

(8) 保险 : 单位 给 上 的 五 险 一 金 虽 必 不 可 少 ， 但 还 无 法 在 出 现 疾病 与 意外 时 完全 抵消 你 的 损失 。 适 当 
的 意外 险 、 医 疗 险 、 重 疾 险 是 我 们 对 自己 和 家 庭 非 常 负责 任 的 关爱 。 因 此 在 衣食 无 忧 之 余 ， 一 定 要 准备 出 
一 笔 保险 年 费 ， 平 推进 每 个 月 的 收 支 计划 中 。 另外， 购买 保险 时 可 以 参照 > 就 是 保费 应 占 年 
收入 的 10%， 保 额 应 为 年 收入 的 10 们 。 

(9) 投资 : 这 些 钱 是 你 理财 致富 的 保障 ， gaan 。 注意， 投资 所 带 来 的 
收益 最 好 不 要 归 入 你 的 收入 中 进行 下 次 分 配 , 否则 很 容易 打 乱 现 计划 ; 最 好 把 它们 继续 用 做 投资 ， 
这 样 在 它们 帮 你 带 来 更 多 收益 的 同时 ， ee 顺畅 ， 投 资 额度 应 至 少 为 月 收入 的 
10%， 否 则 难以 形成 规模 。 





2， 远 高 套现 投资 "RS S 

1) 如 何 界定 信用 卡 套现 

信用 卡 套现 是 指 持 卡 人 不 是 通过 正常 合 Kear pennt, meterenttane 
度 内 的 资金 以 现金 的 方式 套 取 ， 机 A 就 是 你 不 是 正常 刷卡 获取 
的 商品 或 服务 ， en x 

2) 套现 投资 的 危害 2 1 


CD 文人 高 籽 手续 交 ; 当 称 通过 刷卡 套 取现 金 的 时 Re asaaaam- 一 定 比例 的 费用 。 费 用 到 底 
有 多 少 ， 老 班 也 无 从 得 ES- 毕 亮 这 个 事情 是 非法 过 行 的 》 客 全 取决 于 双方 的 约定 . 老 班 偷偷 打听 了 下 ， 有 
的 要 收取 5%， 姑 她 你 刷 直 1 万 元 ， 要 被 扣 掉 500 元 、 实 际 到 手 9 500 元 。 

(2) 信用 受 损 装 至 被 封 卡 。 首 先 你 套现 了 之 后 ， 到 期 还 是 要 全 额 还 款 的 。 即 使 你 按期 还 款 ， 可 是 如 果 
事后 被 发 现 ， 银 行 会 给 你 安 上 恶意 套现 的 “罪名 "， 不 仅 个 人 信用 会 有 污点 ， 你 的 信用 卡 还 会 被 封 掉 ， 以 
后 有 可 能 还 会 被 限制 办 卡 。 

(3) 投资 失败 ， 还 不 上 卡 债 。 投资 这 种 事情 本 来 就 不 是 稳 赚 不 赔 的 ， 尤 其 炒股 亏损 的 比例 要 远大 于 赚 
钱 的 比例 。 你 拿 自己 的 钱 去 投资 ， 即 使 亏 了 也 不 会 有 很 严重 的 后 果 ， 心 态 也 相对 正常 ; 可 是 如 果 你 是 拿 套 
现 的 钱 去 投资 ， 就 相当 于 是 借 外 债 ， 而 且 这 种 外 债 是 约定 最 晚 1 个 多 月 就 必须 还 的 ， 此 时 的 心态 就 是 急 功 
近 利 ， 在 投资 决策 时 也 会 丧 失 理智 。 如 果 到 期 没有 僵 利 ， 你 将 不 得 不 割肉 ， 即 使 后 期 这 个 股票 一 定 会 涨 
如 果 到 期 你 净 钱 了 ， 没 准 会 助 涨 你 继续 套现 的 想法 ， 这 样 循环 往复 没准 哪 一 天 因 投 资 失败 最 终 一 无 所 有 
要 知道 投资 从 来 就 没有 常 胜 将 军 。 

3. 管理 资产 配置 ， 巧 用 闲钱 

国外 有 关 研究 表明 ， 投 资 收益 中 85%6 一 95% 来 自 于 资产 配置 ， 而 产品 选择 、 时 机 选择 的 贡献 非常 小 。 
所 谓 资产 配置 无 非 就 是 关于 钱 的 分 配 。 把 钱 按 用 途 特性 分 成 几 个 部 分 ， 对 应 着 来 处 置 

第 一 步 ， 首 先 留 出 “没商量 的 钱 ”. 

记 住 ， 这 件 事 永 远 放 在 第 一 步 来 执行 ! 

何 为 没商量 的 钱 呢 ? 就 是 救急 用 的 ， 必 须 随时 需要 用 就 能 拿 出 来 的 一 笔 钱 ,也 就 是 我 们 常 说 的 生活 各 
用 金 (通常 为 3~6 个 月 生活 费 )。 因为 是 救急 用 的 ,所 以 对 这 笔 钱 的 要 求 是 : 流动 性 足够 好 , 本 金 要 有 保证 
符合 这 两 点 的 是 活期 和 货 基 。 因为 股票 可 能 会 亏 ，p2p 不 能 随 用 随 取 ， 基 金 冉 回 也 需要 两 三 天 甚至 更 长 。 
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第 二 步 ， 已 经 留 够 生活 备用 金 了 ， 剩 下 的 钱 就 可 以 用 于 风险 投资 了 。 

不 过 这 部 分 钱 还 得 再 划分 为 : 有 明确 特定 用 途 的 钱 和 纯 闲 钱 。 

先 说 有 特定 用 途 的 钱 . 有 明确 用 途 的 钱 建议 最 好 投资 于 固定 收益 类 产品 ( 定 在、 国债 、p2p) 和 中 低 风 险 
投资 品 (混合 基金) 一 来 时 间 点 上 能 够 匹配 的 比较 好 ， 二 来 风险 不 会 太 高， 基本 不 会 耽误 用 

如 果 是 固定 收益 类 产品 ， 则 要 清楚 每 一 笔 钱 分 别 什么 时 候 需 要 用 ， 从 而 选择 合适 期 限 的 产品 。 

再 说 纯 闲钱 ， 我 们 说 追求 更 高 收益 获得 更 多 理财 收入 ， 就 是 靠 这 部 分 钱 来 实现 . 既然 是 闲钱 ， 可 以 拿 
来 一 捕 ， 投 资 于 风险 偏 高 的 投资 唱 ， 例 如 基金 [ 股 基 、 指 基 、 分 级 ) 和 股票 ， 那 么 问题 来 了 ; 你 能 承受 多 大 
风险 ? 这 么 问 有 些 笼统 ， 换 个 问 法 : 你 最 多 可 以 接受 多 大 幅度 的 损失 ? 这 决定 了 你 在 不 同 风险 等 级 的 产品 
上 分 别 要 投入 多 大 比例 的 资金 

第 三 步 ， 后 续 追 踪 ， 效 果 评估 。 

资产 配置 是 动态 过 程 ， 因 为 我 们 会 面临 各 种 变化 ， 市 场 情况 的 变化 ， 自 身 财务 状况 的 改变 ， 等 等 ， 很 
多 原因 都 可 能 造成 我 们 的 目标 收益 率 不 能 顺利 达成 。 如 果 没 达 成 ， 找到 大 让 对症下药 

第 四 步 ， 根 据 评估 结果 对 配置 进行 调整 A 

理论 上 讲 ,资产 配置 大 到 分 为 购买 并 持 有 、 恒 定 混合 、 投 资 组 合 保 险 放 个 不 同 流派 ， 但 购买 并 持 有 (也 
就 是 不 调整 的 方法 由 于 没有 考虑 情境 变化 向 来 不 受 推 染 ， 届 杀机 各 原理 比较 复 杂 ， 我 们 不 细 说 ， 只 需要 
知道 ， 它 们 都 是 主动 出 击 型 ， 根 据 情境 变化 做 出 及 时 对 总 站 房 应 . 

总 之 ,资产 配置 就 是 在 “不 耽误 正常 生活 ” er ed 之 间 不 断 寻求 平衡 ,资产 配置 不 


是 个 一 劳 永 逸 的 事 ， 勤 奋 、 冷 静 、 AR 达成 目标 . 
AS (资料 来 源 : 她 理财 网 ，2015 年 9 月 24 日.) 
,> 六 
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es pe. p 
QQ 久 本 章 小 结 
金融 危机 是 指 全 部 或 大 及 全 向 扫 标 天 期 入江 匠 、 资产 (证 券 、 房 地 产 、 土 地 ) 价 格 、 企 业 
供 全 能力 和 全 融 机 移 重 半 吉 一 的 急 出、 短 斩 和 十 周 其 的 各 化 . 

早期 比较 有 及 响 的 金融 危机 理论 是 由 欧文 费 生 (1933) 提 出 的 债务 一 通货 紧缩 理论 ,在 费 雪 的 理论 

基础 上 ， 海 曼 YE 明 斯 基 (1963) 提 出 “金融 不 稳定 ”理论 ， 托 宾 (1980) 提 出 “银行 体系 关键 ”理论 ， 
Kindleberger(1978) 提 出 “过 度 交 易 ”理论 ，M. H. 沃 芬 森 (1996) 提 出 “资产 价格 下 降 ” 理 论 ， 各 自从 不 

同方 面 发 展 了 费 雪 的 债务 -通货 紧缩 理论 。 再 后 来 就 是 著名 的 第 一 代 到 第 四 代金 融 危 机 模型 理论 。 
金融 危机 的 防范 主要 包括 建立 危机 预 敬 系统、 稳定 金融 市 场 、 管 理 国际 资本 流动 、 重 组 和 改革 金 
融 部 门 、 推 进 宏观 经 济 调整 及 经 济 整体 的 结构 性 改革 、 有 效 的 金融 监管 等 . 

金融 监管 有 狭义 和 广义 之 分 。 狭 义 的 金融 监管 是 指 金 融 主管 当局 依据 国家 法 律 法 规 的 授权 对 金融 

业 ( 包 括 金融 机 构 以 及 它们 在 金融 市 场 上 的 业务 活动 ) 实 施 监 督 、 约 束 、 管 制 ， 使 它们 依法 稳健 运行 的 行 
为 总 称 。 广 义 的 金融 监管 除 主管 当局 的 监管 之 外 ， 还 包括 金融 机 构 的 内 部 控制 与 稿 核 、 行 业 自律 性 组 

织 的 监督 以 及 社会 中 介 组 织 的 监督 等 。 本 章 所 讲 的 金融 监管 是 指 狭义 的 金融 监管 。 
金融 监管 法 是 调整 金融 监管 主体 在 监管 金融 业 运 行 过 程 中 所 形成 的 金融 监管 关系 的 法 律 规范 的 总 
称 ， 它 主要 包括 银行 业 监 管 法 、 证 券 业 监 管 法 和 保险 业 监 管 法 等 。 
金融 监管 必须 遵循 一 定 的 原则 ， 方 能 使 监管 高 效 、 有 序 、 合 法 进行 ， 主 要 包括 依法 原则 ; 公开 、 
公正 原则 ; 效率 原则 ; 独立 性 原则 ; 协调 性 原则 . 

金融 监管 体制 ， 指 的 是 金融 监管 的 制度 安排 ， 它 包括 金融 监管 当局 对 金融 机 构 和 金融 市 场 施加 影 

响 的 机 制 以 及 监管 体系 的 组 织 结 构 。 目 前 ， 世 界 各 国 的 金融 监管 体制 大 致 有 四 种 类 型 : 高 度 集中 统一 
的 金融 监管 体制 ， 双 层 多 头 的 金融 监管 体制 ， 单 层 多 头 的 金融 监管 体制 ， 不 完全 统一 监管 体制 。 » 








294 





























< 证 
金融 危机 ”金融 监管 ”金融 监管 法 
练 习 题 
1， 不 定 项 选择 是 
(1) 以 下 不 属于 我 国 行使 金融 监管 职能 的 部 门 是 )。 
A， 银监会 B. 保监会 ,水 入 
C. 证 监 会 D. 财政 部 A 
(2) 金融 危机 的 类 型 主要 有 ( 。 )。 A 
A， 货币 危机 B. 俩 加 
C， 银 行业 危机 DD 系统 性 金融 危机 
2， 判 断 题 x < 
(1) 各 国 的 金融 监管 机 构 都 是 中 央 究 行 = ) 
外 各 国会 融 监管 当局 的 构 夺 和 下 相 同 ， 没 有 统 守 的 楼 式 ， 也 不 是 一 二 
X * KK” x 和 和 
3. 名 词 解释 三 pp, 
tp 


(0D 金融 危机 < 多 -金融 监管 2 

六 必 
从 答 直 >》 | 
(1) 什么 是 金融 监管 ? 为 什么 要 进行 金融 监管 ? 
(2) 金融 监管 的 一 般 性 原则 有 哪些 内 容 ? 
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